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MOTO 
َينٔفِّفَؽُّ ٍْ ٌٔ ًٌ ََِو 
“Kecelakaan besarlah bagi orang-orang yang curang” 
(Q.S Al-Muthaffifin: 1) 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 
 
 Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan skripsi di Fakultas 
Syariah Institut Agama Islam Negeri (IAIN) Surakarta didasarkan pada Keputusan 
Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan RI Nomor 
158/1987 dan 0543 b/U/1987 tanggal 22 Januari 1988. Pedoman transliterasi 
tersebut adalah : 
1. Konsonan 
 Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 
dilambangkan dengan huruf, sedangkan dalam transliterasi ini sebagian 
dilambangkan dengan tanda dan sebagian lagi dilambangkan dengan huruf 
serta tanda sekaligus. Daftar huruf Arab dan transliterasinya dengan huruf latin 
adalah sebagai berkut:   
Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 
ا Alif Tidak 
dilambangkan  
Tidak dilambangkan 
ة Ba B Be 
د Ta T Te 
س S|a S| Es (dengan titik di atas) 
ط Jim J Je 
ح H}a H} Ha (dengan titik di bawah) 
خ Kha Kh Ka dan ha 
د Dal D De 
ر Żal Ż Zet (dengan titik di atas) 
س Ra R Er 
ص Zai Z Zet 
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ط Sin S Es 
ػ Syin Sy Es  dan ye 
ؿ S}ad S} Es (dengan titik di bawah) 
ض D}ad D} De (dengan titik di bawah) 
غ T}a T} Te (dengan titik di bawah) 
ؾ Z}a Z} Zet (dengan titik di bawah) 
ق „ain …‟… Koma terbalik di atas 
ن Gain G Ge 
 
 
ف Fa F Ef 
ق Qaf Q Ki 
ن Kaf K Ka 
ي Lam L El 
َ Mim M Em 
ْ Nun N En 
و Wau W We 
ٖ Ha H Ha 
ء Hamzah ...'… Apostrop 
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ٌ Ya Y Ye 
 
2. Vokal 
Vokal bahasa Arab seperti vokal bahasa Indonesia terdiri dari vokal 
tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. 
a. Vokal Tunggal 
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 
harakat, transliterasinya sebagai berikut: 
Tanda Nama Huruf Latin Nama 
(ـَــــ) Fathah A A 
 (ِ ـــــ) Kasrah I I 
(  ْ  ) Dammah U U 
 
Contoh: 
No Kata Bahasa Arab Transiterasi 
1. تزو Kataba 
2. شور Żukira 
3. ت٘زَ Yażhabu 
 
b. Vokal Rangkap 
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 
antara harakat dan huruf maka transliterasinya gabungan huruf, yaitu : 
Tanda dan 
Huruf 
Nama Gabungan Huruf Nama 
ي...أ Fathah dan ya Ai a dan i 
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و...أ Fathah dan wau Au a dan u 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. فُو Kaifa 
2. حىي  H}aula 
 
3. Maddah 
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf, 
transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut : 
Harakat dan 
Huruf 
Nama Huruf dan 
Tanda 
Nama 
ٌ...أ Fathah dan alif 
atau ya 
Ā a dan garis di atas 
أٌ...  Kasrah dan ya Ī i dan garis di atas 
و...أ Dammah dan 
wau 
Ū u dan garis di atas 
 
Contoh: 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. يبل Qāla 
2. ًُل Qīla 
3. يىمَ Yaqūlu 
4. ٍِس Ramā 
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4. Ta Marbutah 
Transliterasi untuk Ta Marbutah ada dua (2), yaitu : 
a. Ta Marbutah hidup atau yang mendapatkan harakat fathah, kasrah atau 
dammah transliterasinya adalah /t/. 
b. Ta Marbutah mati atau mendapat harakat sukun transliterasinya adalah /h/. 
c. Apabila pada suatu kata yang di akhir katanya Ta Marbutah diikuti oleh kata 
yang menggunakan kata sandang /al/ serta bacaan kedua kata itu terpisah 
maka Ta Marbutah itu ditransliterasikan dengan /h/. 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. يبفؼلأا خظوس Raud}ah al-at}fāl  
2. خحٍؼ T}alh}ah 
 
5. Syaddah (Tasydid) 
Syaddah atau Tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan 
dengan sebuah tanda yaitu tanda Syaddah atau Tasydid. Dalam transliterasi ini 
tanda Syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama 
dengan huruf yang diberi tanda Syaddah itu. 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. بٕٓثس Rabbana 
2. يٓضٔ Nazzala 
 
6. Kata Sandang 
Kata sandang dalam bahasa Arab dilambangkan dengan huruf yaitu  لا. 
Namun dalam transliterasinya kata sandang itu dibedakan antara kata sandang 
yang diikuti oleh huruf Syamsiyyah dengan kata sandang yang diikuti oleh 
huruf Qamariyyah. 
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Kata sandang yang diikuti oleh huruf Syamsiyyah ditransliterasikan 
sesuai dengan bunyinya yaitu huruf /l/ diganti dengan huruf yang sama dengan 
huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu. Sedangkan  kata sandang 
yang diikuti leh huruf Qamariyyah ditransliterasikan sesua dengan aturan yang 
digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya. Baik diikuti dengan huruf 
Syamsiyyah atau Qamariyyah, kata sandang ditulis dari kata yang mengikuti 
dan dihubungkan dengan kata sambung. 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. ًجٓشٌا Ar-rajulu 
2. يلالجا Al-Jalālu 
 
7. Hamzah 
Sebagaimana yang telah disebutkan di depan bahwa Hamzah 
ditransliterasikan dengan apostrof, namun itu hanya terletak di tengah dan di 
akhir kata. Apabila terletak diawal kata maka tidak dilambangkan karena 
dalam tulisan Arab berupa huruf alif. Perhatikan contoh berikut ini : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
1. ًوأ Akala 
2. ْوزخأر Ta'khuzūna 
3. ؤٌٕا An-Nau'u 
 
8. Huruf Kapital 
Walaupun dalam sistem bahasa Arab tidak mengenal huruf kapital, 
tetapi dalam transliterasinya huruf kapital itu digunakan seperti yang berlaku 
dalam EYD yaitu digunakan untuk menuliskan huruf awal, nama diri dan 
permulaan kalimat. Bila nama diri itu didahului oleh kata sandangan maka 
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yang ditulis dengan huruf  kapital adalah nama diri tersebut, bukan huruf awal 
atau kata sandangnya. 
Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam 
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan tersebut 
disatukan dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, 
maka huruf kapital tidak digunakan. 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
 يىعسلاإ ذحمم بِو Wa mā Muh}ammadun illā rasūl 
 ينلمبمٌا ةس للهذّلحا Al-h}amdu lillahi rabbil 'ālamīna 
 
9. Penulisan Kata 
Pada dasarnya setiap kata baik fi‟il, isim, maupun huruf ditulis terpisah. 
Bagi kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab yang sudah lazim 
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 
maka penulisan kata tersebut dalam transliterasinya bisa dilakukan dengan dua 
cara yaitu bisa dipisahkan pada setiap kata atau bisa dirangkai. 
Contoh : 
No Kata Bahasa Arab Transliterasi 
 ىله للها ْإوينلصاشٌايرخ  Wa innallāha lahuwa khair ar-rāziqin / 
Wa innallāha lahuwa khairur-rāziqīn 
 ْاضُلماو ًُىٌا اىفوأف Fa aufū al-Kaila wa al-mīzāna / Fa 
auful-kaila wal mīzāna 
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ABSTRAK 
Isnaini Makrifatul Fajarwati, NIM: 152111021, “PERDAGANGAN 
SAHAM DI PASAR SEKUNDER MENURUT HUKUM EKONOMI 
ISLAM” 
Saham merupakan surat berharga yang menunjukkan bukti kepemilikan 
atas suatu perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mencari tahu bagaimana 
praktik perdagangan saham di pasar sekunder, serta bagaimana tinjauannya dalam 
Hukum Ekonomi Islam. 
Penelitian ini merupakan penelitian kualitatif. Metode yang digunakan 
untuk mendapatkan data adalah penelitian literatur (kepustakaan). Analisis data 
menggunakan analisis deskriptif, tidak melibatkan angka tetapi dalam bentuk 
laporan dan komentar deskriptif. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa memiliki saham di sebuah 
perusahaan diperbolehkan, asalkan saham yang dimilikinya adalah saham-saham 
yang sesuai dengan prinsip syariah dan saham-saham yang aktivitas 
perusahaannya dibidang yang dihalalkan. Saham di pasar sekunder tidak sesuai 
dengan syariat Islam, karena ditemukan beberapa manipulasi dan spekulasi harga 
yang mengandung unsur-unsur yang tidak sejalan dan bertentangan dengan 
prinsip bermuamalah, yaitu adanya unsur gharar, tadlis, ikhtikar, dan bāi’ najasy. 
Terdapat beberapa permainan harga di pasar sekunder, yaitu short shelling, insider 
trading, netting, cornering, cross trading dan front trading yang menyebabkan 
tidak sejalannya transaksi saham di pasar sekunder sesuai dengan syariah, karena 
terdapat unsur penipuan di dalamnya. 
 
Kata kunci: Saham, Pasar Sekunder, Hukum Ekonomi Islam. 
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ABSTRACT 
Isnaini Makrifatul Fajarwati, NIM: 152111021, “PERDAGANGAN 
SAHAM DI PASAR SEKUNDER MENURUT HUKUM EKONOMI 
ISLAM” 
Shares are securities that show proof of ownership of a company. This 
study aims to find out how the practice of stock trading in the secondary market, 
as well as how its review in Islamic Economic Law. 
This research is a qualitative research. The method used to obtain data is 
literature research (literature). Data analysis uses descriptive analysis, not 
involving numbers but in the form of descriptive reports and comments. 
The results of this study indicate that having shares in a company is 
permissible, as long as the shares owned are shares in accordance with sharia 
principles and shares whose company activities are halal. Stock in the secondary 
market do not match the islamic sharia, that stock transactions on the secondary 
market are not in accordance with Islamic law, because there have been some 
manipulation and pricing speculation that involved elements that are not in line 
and contrary to the principle of bermuamalah, that there is an element gharar, 
tadlis, ikhtikar, and bai‟ najasy. There were some price games in the secondary 
market, among others short selling, insider trading, netting, cornering, cross 
trading and front trading which causes incompatible stock transactions on the 
secondary market in accordance with sharia, because there is an element of fraud 
in it. 
Keywords : stock, secondary market, Islamic Economic Law. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Mencermati pertumbuhan dan perkembangan sektor ekonomi 
modern dengan menggunakan sistem ekonomi kapitalis dan sosialis, 
merupakan sistem ekonomi yang memonopoli sumber daya manusia dan 
alam, sehingga tidak adanya jaminan kesejahteraan manusia, karena hanya 
orang-orang yang memiliki modal yang dapat bersaing. Untuk itu Islam 
mengatur sistem perekonomiannya dengan metode yang unik. Islam 
memandang masalah ekonomi tidak dari sudut pandang kapitalis, dan juga 
tidak memandang masalah ekonomi dari sudut pandang sosialis. Akan 
tetapi Islam membenarkan sikap mementingkan diri sendiri tanpa merusak 
masyarakat. 
Secara umum dapat dilihat bahwa studi Hukum Ekonomi Islam 
menjelaskan adanya transaksi yang bersifat fisik, dengan menghadirkan 
benda tersebut sewaktu akad, atau tanpa menghadirkan benda yang 
dipesan. Tetapi dengan syarat harus dinyatakan sifat benda itu secara 
konkret. Sementara besarnya harga serta keuntungan dapat diminta 
berdasarkan persetujuan kedua belah pihak atas suka sama suka.
1
 Oleh 
sebab itu Islam melarang setiap bentuk perekonomian yang mengandung 
unsur paksaan, mafsadah, dan gharar. Lebih jauh bentuk perdagangan 
dalam Islam membolehkan adanya sistem patungan atau lazim disebut 
                                                             
1
 Hulwati, Transaksi Saham di Pasar Modal Indonesia Perspektif Hukum Ekonomi Islam, 
(Yogyakarta: UII Press, 2001), hlm. 3. 
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perseroan atau syirkah. Dengan demikian konsep dasar ekonomi Islam 
menawarkan keseimbangan antara kepentingan individu dan masyarakat. 
Kemudian memacu seseorang untuk berkreasi dan beraktifitas secara 
maksimal, sebagaimana yang telah dipaparkan dalam Al-Qur‟an surat Al-
Baqarah ayat 286, “Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai 
dengan kesanggupannya…”. Namun di sisi lain Islam memberikan 
batasan-batasan sedemikian rupa, sehingga geraknya tidak sampai 
merugikan orang lain. 
Untuk mewujudkan pertumbuhan serta perkembangan ekonomi 
tersebut, Indonesia sebagai salah satu negara berkembang harus 
mengembangkan kapabilitas teknologi dan investasi sumber daya manusia 
diharapkan dapat meningkatkan produktivitas dan daya saing. Dalam 
rangka meningkatkan produktivitas dan daya saing, salah satu cara yang 
dilakukan oleh pemerintah Indonesia adalah dengan menggerakkan 
mobilitas dana masyarakat melalui pasar modal. 
Perkembangan pasar modal di Indonesia telah memperlihatkan 
kemajuan seiring dengan perkembangan perekonomian Indonesia. Oleh 
karena itu dalam pembangunan nasional, pasar modal mempunyai peran 
yang cukup strategis, yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan jangka 
panjang bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat pemodal.
2
 
Siswanto Sudomo menyatakan bahwa pasar modal adalah pasar di 
mana diterbitkan serta diperdagangkan surat-surat berharga jangka 
                                                             
2
Ibid..hlm. 5. 
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panjang, khususnya obligasi dan saham.
3
 Sementara itu Undang-undang 
Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM) memberikan batasan 
pasar modal, yaitu merupakan kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. 
Bahwa pasar modal merupakan kegiatan yang bersangkutan 
dengan diterbitkan dan diperdagangkannya efek dengan penawaran umum 
dan perdagangan jangka panjang, melalui pasar perdana dan pasar 
sekunder. 
Di pasar perdana, harga saham ditentukan oleh perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten), bagaimanapun harga saham yang ditawarkan 
melebihi dari harga nominal (harga yang tertera pada lembaran saham), 
kelebihan (keuntungan) ini disebut agio, yang mengalir ke perusahaan 
(emiten), dan keuntungan yang dibagikan kepada investor disebut dividen. 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana
4
. Jadi, pasar sekunder, di 
mana saham dan sekuritas lain di perjualbelikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham dipasar sekunder 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli dengan penjual. 
                                                             
3
 Ana Rokhmatussa‟dyah dan Suratman, Hukum Investasi dan Pasar Modal, (Jakarta: 
Sinar Grafika, 2015), hlm. 166. 
4
 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, (Yogyakarta: YKPN, 2006) hlm. 13. 
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Keuntungan yang diperoleh di pasar sekunder dinikmati oleh 
investor, untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi, harga saham di 
pasar sekunder diusahakan lebih tinggi bahkan bisa berlipat ganda 
daripada pasar perdana. Keuntungan yang diperoleh dari hasil penjualan 
saham di pasar sekunder disebut capital gain. Untuk mendapat capital 
gain yang lebih besar, para investor bersama pedagang perantara mulai 
mempermainkan harga yang dapat mengarah pada spekulasi dan 
manipulasi pasar. 
Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan 
suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas 
penghasilan dan aktiva perusahaan. Harga sebuah saham sangat 
dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran. Harga suatu saham 
akan cenderung naik apabila suatu saham mengalami kelebihan 
permintaan dan cenderung turun jika terjadi kelebihan penawaran.
5
 
Menurut Maurice Kendall, harga saham tidak bisa diprediksi atau 
mempunyai pola tidak tentu. Ia bergerak mengikuti random walk, 
sehingga pemodal harus puas dengan normal return dengan tingkat 
keuntungan yang diberikan oleh mekanisme pasar. Abnormal return
6
 
hanya mungkin terjadi apabila ada sesuatu yang salah dalam efisiensi 
                                                             
5
 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah dan Praktik Pasar Modal Syariah, (Bandung: 
Pustaka Setia, 2013) hlm. 113. 
6
Abnormal return (imbal hasil abnormal.) imbal hasil suatu saham yang melebihi 
perkiraan pergerakan pasar, dikutip Zvi Bodie, Alex Kane, dkk “Investment” (Jakarta: Salemba 
Empat, 2008), hlm. 627 pada 24 Juni 2019 pukul 23:25 WIB. 
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pasar, keuntungan abnormal hanya bisa diperoleh dari permainan yang 
tidak adil (fair).
7
 
Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam Undang-Undang 
Republik Indonesia No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). 
UUPM tidak membedakan apakah kegiatan pasar modal Indonesia dapat 
dilakukan sesuai dengan prinsip-prinsip syariah dan dapat pula tidak 
dilakukan sesuai prinsip-prinsip syariah.  
Dilihat dari legal formalnya, pasar modal dengan prinsip-prinsip 
syariat Islam berdiri pada tanggal 14 Maret 2003. Semenjak 
ditandatangani Nota Kesepahaman antara Bapepam dan Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI), yang dilanjutkan dengan 
Nota Kesepahaman antara DSN-MUI dengan SRO (Self Regulatory 
Organizations),
8
 setelah pada tanggal 3 Juli 2000, BEJ (Bursa Efek 
Jakarta)
9
 mengeluarkan daftar perusahaan yang tercantum dalam bursa 
yang sesuai dengan syariah Islam atau saham-saham yang tercatat di 
Jakarta Islamic Index.  
Dalam Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah pasal 575 dan pasal 
577 telah menentukan tentang kriteria produk-produk investasi yang sesuai 
                                                             
7
Ibid. 
8
 SRO (Self Regulatory Organizations) adalah organisasi yang menyediakan sarana dan 
prasarana perdagangan efek.  
9
 Bursa Efek Jakarta adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan 
atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka (UU No 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 ayat 
4). 
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dengan ajaran Islam. Pada intinya, produk tersebut harus memenuhi syarat, 
antara lain:
10
 
1. Jenis usaha, produk barang, atau jasa yang diberikan dan akad, 
transaksi serta cara pengelolaan perusahaan emiten atau perusahaan 
publik yang menerbitkan efek syariah tidak boleh bertentangan dengan 
prinsip syariah. 
2. Jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan prinsip syariah, antara 
lain: 
a. Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang  
b. Lembaga keuangan konvensional/ribawi, termasuk perbankan dan 
ta’min konvensional 
c. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang 
haram 
d. Produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun 
jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat  
e. Melakukan investasi pada emiten/perusahaan yang pada saat akad 
tingkat nisbah utang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi 
yang lebih dominan dari modalnya. 
3. Pelaksanaan transaksi efek harus dilakukan menurut prinsip kehati-
hatian serta tidak diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi 
                                                             
10
Pusat Pengkaji Hukum Islam dan Masyarakat Madani (PPHIMM), Kompilasi Hukum 
Ekonomi Syariah, (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2009), hlm. 161-163.   
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yang didalamnya mengandung unsur dharar, gharar, ribā, maysir, 
risywah, maksiat, dan kedzoliman 
4. Tindakan spekulasi transaksi efek yang mengandung unsur dharar, 
gharar, ribā, maysir, risywah, maksiat, dan kedzoliman mencakup: 
a. Najsy: melakukan penawaran palsu 
b. Bāi’ al-ma’du >m : melakukan penjualan atas barang/efek syariah 
yang belum dimiliki/short selling. 
c. Insider trading memakai informasi orang dalam untuk memperoleh 
keuntungan atas transaksi yang dilarang 
d. Menimbulkan informasi yang menyesatkan 
e. Melakukan investasi pada emiten/perusahaan yang pada saat 
transaksi tingkat/nisbah hutang perusahaan kepada lembaga 
keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya 
f. Margin trading melakukan transaksi atas efek syariah dengan 
fasilitas pinjaman berbasis bunga atas kewajiban penyelesaian 
pembelian efek syariah tersebut 
g. Ikhtikar/penimbunan melakukan pembelian dan/atau pengumpulan 
suatu efek syariah untuk menyebabkan perubahan harga efek 
syariah, dengan tujuan memengaruhi pihak lain 
h. Transaksi-transaksi lain yang mengandung unsur di atas. 
Praktik jual beli di pasar modal syariah idealnya tidak mengandung 
transaksi ribawi yaitu transaksi yang mengandung unsur tadlis, meragukan 
(gharar), spekulasi (maysir), ihtikar dan saham yang bergerak dalam 
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bidang yang diharamkan. Pasar modal syariah harus bebas dari transaksi 
yang tidak beretika dan bermoral seperti manipulasi pasar.  
Unsur tadlis dalam jual beli saham di Pasar modal bertentangan 
dengan prinsip jual beli dalam Islam. Tadlis ini terjadi karena adanya 
ketidakjujuran di antara pihak yang melakukan transaksi.Ketidakjujuran 
untuk memperoleh keuntungan yang tinggi di atas ketidaktahuan pihak 
lain atau tadlis jelas merugikan pihak lain, karena itu Al-Qur‟an melarang 
secara tegas segala bentuk transaksi yang mengandung unsur penipuan, hal 
ini sebagaimana tertera dalam Surat Al An‟am ayat 152:11 
َو َْ اَضُّٔ ٌْاَو ًَ َُِىٌْا اىُفِوَأَو ُٖ ٖذُؽَأ َهٍُِجَ ًٰ ٖزَح ُٓ َغِحَأ ٍَ ٔ٘  ٍٔزٌَّبِث بٌَِّإ ُِ ُٔزٌَُْا َيبَِ  اىُثَشْمَر بٌَ
بٌَ ٔػِغٔمٌْبِث  ٔٗ ٌٍَّا ٔذِهَمِثَو ًٰ َثِشُل اَر َْ بَو ِىٌََو اىٌُٔذِلبَف ُِ ُزٍْ ُل اَرِإَو بَهَمِعُو بٌَِّإ بّغْفَٔ ُفٍَِّىُٔ
َْ وُشَّوَزَر ُِ ُىََّمٌَ ٔٗ ِث ُِ ُوبٖصَو ُِ ُىٌَٰٔر اىُفِوَأ 
Artinya : “Dan janganlah kamu dekati harta anak yatim, kecuali 
dengan cara yang lebih bermanfaat, hingga sampai ia dewasa. Dan 
sempurnakanlah takaran dan timbangan dengan adil. Kami tidak 
memikulkan beban kepada sesorang melainkan sekedar 
kesanggupannya. Dan apabila kamu berkata, maka hendaklah kamu 
berlaku adil, kendatipun ia adalah kerabat(mu), dan penuhilah janji 
Allah. Yang demikian itu diperintahkan Allah kepadamu agar kamu 
ingat.” 
 
Adanya permainan harga dalam pasar sekunder, yang tidak sejalan 
dengan prinsip bermuamalah, dan mengandung unsur tadlis, maysir, 
gharar, ikhtikar, bay najasy, yaitu antara lain: 
1. Insider trading adalah adanya informasi dari orang dalam, seperti 
informasi yang diberikan dari dewan direksi 
                                                             
11
 Gusniarti, “Distori Pasar dalam Proses Transaksi Sekuritas Syariah di Pasar Sekunder”, 
Jurnal Etikonomi, (Jakarta) Vol 14 Nomor 2, 2015, hlm. 150. 
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2. Cross trading adalah seorang investor tidak mengetahui siapa yang 
akan menjadi lawannya dalam transaksi saham. 
3. Front trading adalah pialang telah melakukan langkah penyesuaian 
harga terlebih dahulu, kemudian merekomendasikan kepada 
investornya untuk melakukan transaksinya. 
4. Churning adalah perdagangan yang berlebihan, baik dalam jumlah atau 
frekuensi. 
5. Short selling adalah menjual saham pada posisi harga tertentu, 
kemudian membeli pada hari yang sama, yaitu pada saat harga turun. 
6. Netting adalah membeli saham pada awal perdagangan di mulai dan 
langsung dijual pada hari yang sama dalam posisi harga beli lebih 
rendah daripada harga jual. 
Contoh praktek manipulasi harga saham PT. Sekawan Intripratama 
(SIAP) menjadi ujian terhadap kredibilitas Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
sebagai wasit pasar modal. Kasus seperti itu, akan mempengaruhi calon-
calon investor, khususnya kalangan muda dan pemula yang saat ini 
menjadi target pasar untuk mendongkrak basis investor. Mereka akan 
menjadi sasaran empuk dari praktik manipulasi harga saham ini. Tentu, 
transaksi seperti ini tidak adil (fair).
12
  
Kasus manipulasi harga saham bukan kali ini saja terjadi. Tahun 
2002, transaksi seperti ini pernah terjadi pada saham PT. Dharma 
                                                             
12Desmon Silitonga, “Analisis PT. Capital Asset Management” dikutip dari capital-
asset.co.id/ind/news/80.html diakses 2 Mei 2019 pukul 20:32 WIB. 
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Samudera Fishing Industries (DSFI) dan Primarindo Asia Infrastruktur 
(BIMA). 
Prinsip kehati-hatian diperlukan untuk memastikan bahwa efek
13
 
tersebut tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di pasar modal, 
baik pada saat penerbitannya, perdagangannya, maupun pada saat 
pelepasan efek tersebut. Adapun pada saat penerbitannya, para pemegang 
kebijakan dalam pengembangan pasar modal telah mengambil langkah-
langkah strategis dengan mengeluarkan aturan terkait dengan penerbitan 
efek syariah, akad-akad yang digunakan dan kriteria serta penerbitan 
daftar efek syariah. Sementara itu, pada saat perdagangan, pengatur 
kebijakan belum mempunyai pedoman khusus yang mengatur mekanisme 
perdagangan yang sesuai syariah antara lain persyaratan efek syariah agar 
dapat diperdagangkan di pasar sekunder. Sehingga mekanisme 
perdagangan yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah dan 
hal-hal lain yang perlu diperhatikan. Seperti bagaimanakah batasan dan 
spekulasi, short selling, dan perdagangan syariah margin yang tidak sesuai 
dengan prinsip syariah.  
Penelitian ini memfokuskan kajian pada perdagangan saham di 
pasar sekunder. Kajian ini diperlukan sebagai sarana untuk memberikan 
pemahaman bagi pelaku pasar dan masyarakat yang seringkali menuntut 
                                                             
13
Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, 
saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyetoran kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka 
atas efek, dan setiap derivatif dari efek (UU No. 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 ayat 5). 
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kejelasan dan penegasan terkait kesesuaian syariah atas perdagangan efek 
syariah di pasar sekunder.  
Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik menulis skripsi 
dengan judul PERDAGANGAN SAHAM DI PASAR SEKUNDER 
MENURUT HUKUM EKONOMI ISLAM. Kontribusi penelitian ini 
terutama adalah sebagai tolak ukur bagi mahasiswa untuk dijadikan 
referensi dalam sebuah pembelajaran mengenai perdagangan saham. 
 
B. Rumusan Masalah  
Rumusan masalah adalah inti persoalan yang hendak dibahas dan 
diteliti. Agar menjadi pertimbangan dalam melanjutkan penulisan skripsi 
ini. Berdasarkan latar belakang yang penulis uraikan diatas, maka disini 
penulis memberikan batasan dalam menentukan rumusan masalah yang 
akan dibahas, yaitu sebagai berikut: 
1. Bagaimana prosedur perdagangan saham di Pasar Sekunder? 
2. Bagaimana perspektif Hukum Ekonomi Islam terhadap perdagangan 
saham di Pasar Sekunder? 
 
C. Tujuan Penelitian  
Tujuan Penelitian adalah hal-hal yang ingin dicapai dalam 
penelitian. Sesuai dengan pokok masalah yang telah penulis kemukakan, 
maka penelitian ini bertujuan: 
1. Mengetahui prosedur perdagangan saham di Pasar Sekunder 
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2. Mengetahui perdagangan saham di Pasar Sekunder menurut Hukum 
Ekonomi Islam 
 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat teoritis 
Peneliti berharap hasil penelitian ini dapat memberikan 
sumbangsih khazanah keilmuan, khususnya dalam perdagangan saham 
di pasar sekunder. Serta dapat dijadikan referensi atau panduan bagi 
para peneliti selanjutnya dalam memahami perdagangan saham. 
2. Manfaat praktis 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat sebagai sumbangan 
pikiran bagi mahasiswa, dan masyarakat khususnya pelaku 
perdagangan saham di pasar sekunder untuk lebih memperhatikan 
aturan-aturan muamalah dalam Islam serta sifat elastisitas hukum 
Islam terhadap masalah kontemporer. 
 
E. Kerangka Teori 
Untuk memudahkan penulis ada beberapa yang harus penulis jelaskan 
mengenai saham, pasar sekunder, akad yang terdapat dalam perdagangan 
saham di pasar sekunder, dan hal-hal yang mengandung unsur tindakan 
spekulasi. 
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1. Saham  
Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu 
perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan 
dan aktiva perusahaan.
14
 
Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang 
paling populer. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan 
atau perseroan terbatas.
15
 
Saham (Share/Stock/Andeel/Andil) adalah salah satu instrumen 
pasar modal yang paling umum diperdagangkan karena saham mampu 
memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham adalah tanda 
penyertaan modal dari seseorang atau badan usaha di dalam suatu 
perusahaan perseroan terbatas. Dengan memiliki saham berarti kita 
ikut memiliki perusahaan sehingga berhak hadir dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS). 
Umumnya investor membeli saham karena prospek perusahaan, 
bila prospek perusahaan membaik maka harga saham juga akan 
meningkat. Ada 2 jenis saham, yaitu saham biasa (common stock): 
saham yang menempatkan pemiliknya paling akhir terhadap claim, dan 
                                                             
14
 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah dan Praktik Pasar… , (Bandung: Pustaka Setia, 
2013) hlm 113. 
15
 Mohamad Samsul, Pasar Modal & Manajemen Portofolio, (Jakarta: Erlangga, 2016), 
hlm 12. 
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saham preferen (preferred stock): saham yang memiliki karakteristik 
gabungan antara saham biasa dan obligasi.  
Dapat disimpulkan bahwa saham adalah surat kepemilikian 
seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan, apabila seseorang 
memiliki saham maka ia juga memiliki perusahaan dan juga berhak 
hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham. 
2. Pasar Sekunder 
Pasar adalah sebuah mekanisme pertukaran barang dan jasa yang 
alamiah dan telah berlangsung sejak beradaban awal manusia. Islam 
menempatkan pasar pada kedudukan yang penting dalam 
perekonomian. Praktik ekonomi pada masa Rasulullah dan 
Khulafaurrasyidin menunjukkan adanya peranan pasar yang besar. 
Rasulullah sangat menghargai harga yang dibentuk oleh pasar sebagai 
harga yang adil. Beliau menolak adanya suatu price intervention 
seandainya perubahan harga terjadi karena mekanisme pasar yang 
wajar. Namun pasar mengharuskan adanya moralitas, antara lain: 
persaingan yang sehat (fair play), kejujuran (honesty), keterbukaan 
(transparancy), dan keadilan (justice).
16
 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana. Jadi, pasar sekunder 
dimana saham dan sekuritas lain diperjual-belikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar 
                                                             
16
 P3EI, Ekonomi Islam, (Jakarta: Rajawali Pers, 2009), hlm. 301. 
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sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli 
dan penjual.
17
 
Dengan adanya pasar sekunder, investor dapat melakukan 
perdagangan sekuritas untuk mendapatkan keuntungan. Oleh karena 
itu, pasar sekunder memberikan likuiditas kepada investor, bukan 
kepada perusahaan seperti dalam pasar perdana. Pasar sekunder 
biasanya dimanfaatkan untuk perdagangan saham biasa, saham 
preferen, obligasi
18
, waran maupun sekuritas derivatif (opsi dan 
futures). Sedangkan kasus di Indonesia, sekuritas yang umumnya 
diperdagangkan di pasar sekunder adalah saham biasa, saham preferen, 
obligasi, obligasi konversi, waran, bukti right dan reksadana. 
Perdagangan di pasar  sekunder dapat dilakukan di dua jenis pasar, 
yaitu pasar lelang (auction market) atau pasar negosiasi (negotiated 
market). 
3. Akad-akad dalam perdagangan saham di pasar sekunder, antara lain:19 
a. Perdagangan  
Perdagangan atau perniagaan dalam Pasal 3 Kitab Undang-
Undang Hukum Dagang (KUHD) adalah membeli barang untuk 
dijual kembali dalam jumlah banyak atau sedikit, masih berupa 
                                                             
17
 Sunariyah, Pengantar Pengetahuan… , (Yogyakarta: YKPN, 2006) hlm. 13. 
18
 Obligasi merupakan surat tanda hutang jangka panjang dari emiten yang menerbitkan, 
dikutip Martalena, Maya Malinda, “Pengantar Pasar Modal”, (Yogyakarta: Andi Offset, 2011) 
hlm. 69.  
19
Fatwa DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam 
Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek. 
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bahan atau sudah jadi, atau hanya untuk disewakan 
pemakaiannya.
20
 
Perdagangan atau jual beli menurut bahasa berarti al-bāi, 
al-tijarah, dan al-mubadalah, sebagaimana firman Allah dalam 
surat al-Fathir ayat 29: 
َسىُجَر ِٓ ٌَ ًحَسبَجٔر َْ ىُجِشَ 
Artinya: “Mereka itu mengharapkan perniagaan yang tidak akan 
rugi”. 
 
Jual beli dalam fiqh disebut dengan al-b i’ yang berarti 
menjual, mengganti dan menukar sesuatu dengan sesuatu yang 
lain.  
Menurut istilah (terminology) yang dimaksud dengan jual 
beli adalah suatu perjanjian tukar menukar benda atau barang 
mempunyai nilai secara suka rela di antara kedua belah pihak, yang 
satu menerima benda-benda dan pihak lain menerimanya sesuai 
dengan perjanjian atau ketentuan yang telah dibenarkan syara’ dan 
disepakati. 
b. Akad Musyarakah atau Syi>rkah 
Akad Musyarakah yaitu kerjasama antara dua pihak atau 
lebih untuk suatu usaha tertentu dimana masing-masing pihak 
memberikan kontribusi dana (atau amal/expertise) dengan 
                                                             
20
 Abdulkadir Muhammad, Hukum Perusahaan Indonesia, cet ke 4, (Bandung: PT. Citra 
Aditya Bakti, 2010), hlm. 13. 
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kesepakatan bahwa keuntungan dan risiko akan ditanggung 
bersama sesuai dengan kesepakatan.
21
 
Secara spesifik bentuk kontribusi dari pihak yang 
bekerjasama dapat berupa dana, barang perdagangan (trading 
asset), kewiraswastaan (entrepreneurship), kepandaian (skill), 
kepemilikan (property), peralatan (equipment), atau intangible 
asset (seperti hak paten atau goodwill), kepercayaan/reputasi 
(credit-worthiness) dan barang-barang lainnya yang dapat dinilai 
dengan uang. Dengan merangkum seluruh kombinasi dari bentuk 
kontribusi masing-masing pihak dengan atau tanpa batasan waktu 
menjadikan produk ini sangat fleksibel. 
c. Bāi’ al-Musawamah adalah akad jual beli dengan kesepakatan 
harga pasar yang wajar melalui mekanisme tawar-menawar yang 
berkesinambungan. 
d. Ijārah adalah akad pemindahan hak guna/manfaat atas suatu 
barang atau pemberian jasa/pekerjaan dalam waktu tertentu dengan 
pembayaran sewa/ujrah 
e. Hawālah bil ujrah adalah akad pengalihan utang dari pihak yang 
berutang kepada pihak lain yang bersedia atau berkomitmen 
(iltizam) untuk menanggung (membayar)-nya dengan ujrah 
 
                                                             
21
 Muhammad Syafi‟i Antonio, Bank Syariah: Dari Teori ke Praktik, (Jakarta: Gema 
Insani Press, 2001) hlm. 90. 
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4. Saham harus terhindar sari spekulasi, antara lain:22 
a. Gharar adalah ketidakpastian dalam suatu akad, baik mengenai 
kualitas atau kuantitas obyek akad maupun mengenai 
penyerahannya 
b. Tadlis adalah tindakan menyembunyikan kecacatan obyek akad 
yang dilakukan oleh penjual untuk mengelabui pembeli seolah-
olah obyek akad tersebut tidak cacat 
c. Maysir adalah setiap akad yang dilakukan dengan tujuan yang 
tidak jelas, dan perhitungan yang tidak cermat, spekulasi, atau 
untung-untungan. 
d. Ikhtikar adalah membeli suatu barang yang sangat diperlukan 
masyarakat pada saat harga mahal dan menimbunnya dengan 
tujuan untuk menjualnya kembali pada saat harganya lebih mahal  
e. Bāi’ Najasy adalah tindakan menawar barang dengan harga lebih 
tinggi oleh pihak yang bermaksud membelinya, untuk 
menimbulkan kesan banyak pihak yang berminat membelinya. 
F. Tinjauan Pustaka 
  Sejauh pengamatan penulis, selama ini belum ada skripsi mengenai 
Perdagangan Saham di Pasar Sekunder menurut Hukum Ekonomi Islam. 
Pada paparan berikut, penulis akan menguraikan penelitian sebelumnya 
yang mempunyai kedekatan tema serta kaitannya dengan skripsi ini.   
                                                             
22
 Fatwa DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/III/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam 
Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek. 
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  Pertama, pemikiran Husain Syahatah dan Taqyuddin An-Nabhani 
tentang Hukum Jual Beli Saham di Pasar Modal skripsi milik Mohamad 
Isa Ansori fakultas Syariah IAIN Purwokerto.Menurut Husain Syahatah 
jual beli saham di pasar modal yang perusahaannya bergerak pada bidang 
usaha yang halal adalah boleh secara hukum Islam. Sedangkan Taqyuddin 
An-Nabhani berpendapat jual beli saham di pasar modal yang 
perusahaannya bergerak pada bidang usaha yang halal tidak sah secara 
hukum Islam, karena unsur perusahaan/perseroan saham yang batil atau 
tidak sesuai dengan Syirkah Islamiyah.
23
 Kesimpulan dari penelitiannya 
yaitu bahwasanya hukum jual beli saham di pasar modal adalah 
diperbolehkan menurut hukum Islam, dengan ketentuan transaksi-transaksi 
yang berkaitan dengan jual beli saham tersebut tidak melanggar aturan-
aturan hukum Islam.  
  Kedua, skripsi yang juga membahas mengenai saham yaitu skripsi 
milik M. Satrika yang berjudul Saham Menurut Perspektif Ekonomi Islam 
dan Relevansinya dalam Investasi Modern Indonesia. Hasilnya 
menyimpulkan Pada dasarnya berinvestasi saham perusahaan yang tidak 
bertentangan dengan syari‟at Islam adalah boleh, asalkan dalam 
berinvestasi saham (jual beli saham) tidak melakukan 
                                                             
23
 Mohamad Isa Ansori, “Pemikiran Husain Syahatah dan Taqyuddin An-Nabhani tentang 
jual beli saham di Pasar Modal”, Skripsi, Jurusan Syariah IAIN Purwokerto, Purwokerto 2016, 
hlm. 62. 
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penipuan/kecurangan yang dapat merugikan investor lainnya serta 
memenuhi rukun dan syarat dalam melakukan transaksinya.
24
  
  Ketiga, penelitian yang dilakukan oleh Hanny Sarah dari Fakultas 
Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, yang berjudul Penerapan prinsip 
syariah pada praktik perdagangan saham melalui sharia online trading 
system di First Asia Capital Yogyakarta. Tujuan penelitian ini untuk 
mendiskripsikan bagaimana praktik perdagangan saham yang dilakukan 
oleh nasabah FAST syariah Yogyakarta guna mengungkapkan apakah 
praktik yang dilakukan sesuai dengan prinsip syariah yaitu tidak 
melakukan transaksi maisir. Hasil penelitian ini adalah bahwa praktik 
perdagangan saham yang dilakukan oleh nasabah FAST syariah 
Yogyakarta sudah sesuai dengan prinsip syariah yaitu tidak terdapat 
transaksi yang mengandung unsur maisir. Karena, nasabah mendasari 
keputusan investasi tidak dengan sikap untung-untungan, tetapi 
dilaksanakan dengan melakukan analis fundamental dan analisis 
teknikal.
25
  
  Keempat, penelitian yang dilakukan oleh Zaenal Abidin dari 
Fakultas Syariah dan Hukum UIN Walisongo Semarang, yang berjudul 
Tinjauan hukum Islam terhadap praktik spekulasi dalam jual beli saham 
                                                             
24
 M. Satrika, “Saham Menurut Perpektif Ekonomi Islam dan Relevansinya dalam 
Investasi Modern”, Skripsi, Jurusan Ekonomi Islam UIN Sultan Syarif Kasim Riau, Pekanbaru, 
2011, hlm. 77-78. 
25
 Hanny Sarah, “Penerapan Prinsip Syariah pada Praktik Perdagangan Saham melalui 
Sharia Online Trading System di First Asia Capital Yogyakarta”, Skripsi, Jurusan Syariah UIN 
Sunan Kalijaga Yogyakarta, Yogyakarta, 2017, hlm.ii. 
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syariah di Bursa Efek Indonesia cabang Semarang. Beberapa hasil 
penelitian ini diantaranya, praktik jual beli saham syariah di Bursa Efek 
Indonesia belum sepenuhnya sesuai dengan ketentuan syariah. Dari segi 
saham dan transaksinya sudah sesuai, namun praktik jual beli saham di 
lapangan masih banyak aksi spekulasi yang dilakukan, yaitu membeli 
saham BAPA, WICO, RAJA yang di posisi bid tebal sampai ribuan lot 
sedangkan posisi ofer tipis, sehingga saham tersebut bisa naik turun tidak 
sesuai dengan kondisi pasar.
26
  
  Kelima, penelitian thesis yang dilakukan oleh Hasbulloh yang 
berjudul Perdagangan Saham di Pasar Sekunder Perspektif Ekonomi Islam 
dari UIN Syarif Hidayatullah Jakarta. Hasil penelitian dari thesis ini adalah 
bahwa perdagangan saham di pasar sekunder di perbolehkan, hal ini 
digambarkan dalam mekanisme penawaran saham, mekanisme harga 
saham, dan pembagian keuntungan investasi saham. Perdagangan saham 
syariah dalam perspektif ekonomi Islam memiliki prinsip yang tidak 
keluar dari prinsip-prinsip syariah, hal ini juga diperkuat dengan adanya 
argumentasi dari para ulama dan pakar ekonomi Islam.
27
 
  Perbedaan dari penelitian sebelumnya dengan penelitian penulis 
saat ini adalah pada penelitian sebelumnya membahas mengenai 
diperbolehkannya atau tidak jual beli saham menurut syariah, perdagangan 
                                                             
26
  Zaenal Abidin, “Tinjauan Hukum Islam terhadap Praktik Spekulasi dalam Jual Beli 
Saham Syariah di Bursa Efek Indonesia cabang Semarang”, Skripsi, Fakultas Syariah dan Hukum 
UIN Walisongo Semarang, Semarang, 2017, hlm. viii.  
27
 Hasbulloh, “Perdagangan Saham di Pasar Sekunder Perspektif Ekonomi Islam”, Tesis, 
UIN Syarif Hidayatullah, Jakarta, 2011, hlm. 140. 
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di bursa efek apakah sesuai dengan syariah, dan juga dalam penelitian 
thesis Hasbulloh membahas mengenai perdagangan saham di pasar 
sekunder menurut ekonomi Islam, dalam penelitiannya lebih mengacu 
pada etika bisnis dalam ekonomi Islam dan hasil dari penelitiannya adalah 
perdagangan saham di pasar modal diperbolehkan karena melihat dari sisi 
penawaran saham, mekanisme harga saham, dan juga dilihat dari sisi 
pembagian keuntungan investasi. 
  Sedangkan dalam penulisan ini, si penulis akan menjabarkan akad-
akad apa saja yang terkandung dalam jual beli saham di pasar sekunder, 
saham juga harus terhindar dari spekulasi, dan juga penulis akan 
menuliskan permainan harga dalam jual beli saham di pasar sekunder. 
G. Metode Penelitian 
  Metode penelitian merupakan cara untuk mencari dan 
mendapatkan data, serta memiliki kaitannya dengan prosedur dalam 
melakukan penelitian dan teknis penelitian. Metode penelitian adalah ilmu 
yang mempelajari cara-cara melakukan pengamatan dengan pemikiran 
yang tepat secara terpadu melalui tahapan-tahapan yang disusun secara 
ilmiah untuk mencari, menyusun, serta menganalisis dan menyimpulkan 
data-data, sehingga dapat dipergunakan untuk menemukan, 
mengembangkan dan menguji kebenaran sesuatu dengan pengetahuan.
28
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 Cholid Narbuko dan Abu Achmadi, Metodologi Penelitian, (Jakarta: PT. Bumi Aksara, 
2002, hlm. 2. 
42 
 
 
 
1. Jenis Penelitian 
  Jenis penelitian ini merupakan penelitian literatur (kepustakaan), 
kepustakaan yang diperoleh melalui penelitian kepustakaan bersumber 
dari buku-buku, dokumen resmi, publikasi dan hasil penelitian.
29
 
  Penekanan penelitian kepustakaan ingin menemukan teori, hukum, 
dalil, prinsip, pendapat, gagasan dan lain-lain yang dapat menganalisis 
dan memecahkan masalah yang diteliti. Penelitian kepustakaan 
digunakan juga untuk memecahkan problem penelitian yang bersifat 
konseptual teoritis, baik tentang tokoh pendidikan ataunkonsep 
pendidikan. Penelitian ini biasanya menggunakan pendekatan sejarah, 
filsafat, semiotik, filologi, dan sastra.
30
 
2. Sumber Data 
a. Sumber data primer 
 Data primer merupakan buku-buku yang menjadi bahan 
utama dalam penelitian ini, buku yang dijadikan rujukan adalah 
buku Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah. 
b. Sumber data sekunder  
 Data sekunder merupakan sumber yang tidak langsung 
memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang 
                                                             
29
 Zainuddin Ali, Metode Penelitian Hukum, (Jakarta: Sinar Grafika, 2017), hlm. 107. 
30
Imam Makruf, Panduan Penulisan Skripsi Fakultas Tarbiyah dan Bahasa IAIN 
Surakarta, (FATABAPress, 2012), hlm. 17-18. 
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lain atau lewat dokumen.
31
 Dalam skripsi ini, yang akan dijadikan 
sumber sekunder adalah buku-buku, jurnal penelitian, dan artikel 
dengan topik yang penulis bahas. 
3. Teknik Pengumpulan Data  
  Metode pengumpulan data yang digunakan di sini adalah metode 
dokumentasi yaitu mencari data mengenai hal-hal variabel. Dengan 
metode literatur yang meneliti konsep-konsep atau teori-teori yang 
terdapat dalam buku-buku, media lain seperti internet atau meneliti 
hal-hal yang tercantum dalam dokumen-dokumen serta sumber yang 
tertulis yang berkaitan dengan masalah yang diteliti, sehingga dapat 
dijadikan bahan informasi yang ada untuk kemudian diolah dan 
dianalisa.
32
 
4. Teknik Analisis Data  
  Teknik analisis data adalah proses mencari dan menyusun secara 
sistematis data yang diperoleh dari hasil dokumentasi, dengan cara 
mengorganisasikan data ke dalam kategori, menjabarkannya serta 
menyusun ke dalam pola, memilih mana yang penting dan yang akan 
dipelajari, dan membuat kesimpulan sehingga mudah difahami oleh 
diri sendiri maupun orang lain.
33
 Dengan sumber data yang akan 
digunakan, yaitu sumber data primer dengan menggunakan buku 
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 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D, (Bandung: Alfabet, 
2013), hlm. 225. 
32
 Suharsimi Arikunto, Metodologi Penelitian, (Jakarta: PT. Reneka Cipta, 2002), hlm. 
206. 
33
 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif…, hlm. 244. 
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Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah, dan sumber data sekunder yang 
berasal dari buku-buku, jurnal, internet dan lainnya. 
 
H. Sistematika Penulisan  
  Guna memudahkan dalam melakukan pembahasan, sangat penting 
dibut kerangka sistematika penulisan yang sangat digunakan sebagai alat 
bantu dalam menyusun penelitian agar sistematis dan terencana dengan 
baik. Adapun sistematika dalam penulisan ini meliputi: 
  BAB I Pendahuluan. Bab ini meliputi latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, kerangka teori, tinjauan pustaka, 
metode penelitian dan sistematika penulisan. 
  BAB II Landasan Teori. Dalam bab ini penulis akan menguraikan 
tentang landasan teori yang akan digunakan untuk membahas bab-bab 
selanjutnya, meliputi: akad-akad yang digunakan dalam perdagangan 
saham di pasar sekunder, saham-saham yang harus terhindar dari gharar, 
maysir, ikhtikar, tadlis dan bāi’ najasy, yang kemudian akan membahas 
mengenai pendapat para ulama tentang diperbolehkannya atau tidak dalam 
jual beli saham. 
  BAB III Perdagangan Saham di Pasar Modal. Dalam bab ini 
meliputi: perdagangan saham di pasar perdana, perdagangan saham di 
pasar sekunder, perdagangan saham di third market, dan perdagangan 
saham di fourth market. 
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  BAB IV Analisis Perdagangan Saham di Pasar Sekunder menurut 
Hukum Ekonomi Islam. Dalam bab ini sebagai inti penulisan skripsi, 
penulis akan menganalisis bagaimana perdagangan saham di pasar 
sekunder menurut hukum ekonomi Islam. 
  BAB V Penutup. Dalam bab ini berisi kesimpulan, saran-saran, dan 
penutup. Pada bagian akhir terdiri dari daftar pustaka, daftar riwayat hidup 
penulis. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
A. KHIYAR  
1. Pengertian Khiyar  
  Kata khiyar menurut bahasa berarti memilih. Dalam transaksi jual 
beli pihak penjual dan pembeli memiliki pilihan untuk menentukan 
apakah mereka betul-betul akan membeli atau menjual, 
membatalkannya dan atau menentukan pilihan diantara barang-barang 
yang ditawarkan. Pilihan untuk meneruskan atau membatalkan dan 
menjatuhkan pilihan diantara barang yang ditawarkan, jika dalam 
transaksi itu ada beberapa item yang harus dipilih, dalam fiqh 
muamalah disebut khiyar.34  
  Khiyar, menurut ulama fiqh adalah disyariatkan atau dibolehkan 
karena suatu keperluan yang mendesak dalam mempertimbangkan 
kemaslahatan masing-masing pihak yang melakukan transaksi.   
2. Dasar Hukum Khiyar  
 Syari‟at Islam menyusun suatu tata cara jual beli yang 
wajib di ikuti dalam usaha perdagangan dengan tujuan diantaranya 
adalah terhindar dari penipuan, pemalsuan, dan akal busuk 
manusia. 
                                                             
34
 Moh. Ah. Subhan ZA, Hak Pilih (Khiyar) Dalam Transaksi Jual Beli Di Media Sosial 
Menurut Perspektif Hukum Islam, Jurnal Akademika, (Lamongan) Vol 11 Nomor 1, 2017, hlm. 
65. 
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Para ulama membolehkan khiyar sesuai dengan hadits Nabi saw:
35
 
 اَرِإ َيبَل ُٗ َٖٔأ َُ ََّع َو ٔٗ ٍَُِل ُللها ًٖ ٍَص ِللها ِيِىُعَس ِٓ َل بَّ ُهَِٕل ُللها ٍَ ظَس َشَّ ُل ِٓ ثا ِٓ َل
 ًُ ُىَف ْٔ َلاُجٖشٌا َكَبَجَر ُشَُِّخَُ ِوَأ بّمُِّٔ َج بَٔبَو َو بَلٖشَفَزَ ُِ ٌَبَِ  ِسبَُٔخٌْبِث بَّ ُهِِٕٔ  ٕذٔحاَو
 ُِ ٌََو بَمَبَجَزَ ْ َأ َذِمَث بَلٖشَفَر ْ ِإَو ُكَُِجٌْا َتَجَو ِذَمَف َهٌَٔر ًٍََل بَمَبَجَزَفَشَخِا بَّ ُ٘ ُذَحَأ
َتَجَو ِذَمَف َكَُِجٌْا بَّ ُهِِٕٔ  ْذٔحاَو ِنُشِزَ ُكَُِجٌْا  
Artinya: “dari Abdullah bin Umar ra, dari Rasulullah SAW, beliau 
bersabda, “apabila ada dua orang mengadakan akad jual beli, 
maka masing-masing boleh khiyar selagi belum berpisah, 
sedangkan mereka berkumpul; atau salah seorang dari mereka 
mempersilahkan yang lain untuk khiyar kemudian mereka 
mengadakan akad sesuai denan khiyar tersebut, maka jual beli 
jadi; dan apabila mereka berpisah sementara tidak ada 
seorangpun yang meninggalkan jual beli (tetap memilih). Khiyar, 
maka harus jadi”. 
 
3. Bentuk-bentuk khiyar  
Terdapat beberapa macam hak khiyar yang sangat masyhur di 
kalangan ulama fiqh, diantara lain:
36
 
1) Khiyar Ta’yin 
Khiyar ta’yin merupakan hasil kesepakatan antara penjual dan 
pembeli untuk mengakhirkan penentuan pilihan objek transaksi 
dalam jangka waktu tertentu, dan hak tersebut hanya dimiliki 
salah satu pihak saja.  
Menurut madzhab Syafi‟iyyah dan Hanabalah, khiyar ini 
hukumnya batal karena mengandung unsur jahalah. Berbeda 
dengan Hanafiyah, khiyar ta’yin diperbolehkan dengan alasan 
untuk memenuhi kebutuhan manusia dan merealisasikan 
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Ibid.,hlm. 66. 
36
Dimyauddin Djuwaini, Pengantar Fiqh Muamalah, (Yogyakarta: Pustaka Pelajar, 
2015), cet ke 3, hlm. 96-100. 
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kemaslahatan, karena sudah menjadi ‘urf (kebiasaan) 
masyarakat. 
2) Khiyar Syarat  
Khiyar syarat adalah hak untuk meneruskan atau membatalkan 
akad jual beli dengan adanya syarat tertentu. Misalnya, Najwa 
menjual hpnya kepada salwa dengan syarat ia tidak boleh 
menggunakannya.  
Akad jual beli ini tidak sah karena adanya jahalah fashiyah 
(ketidaktahuan/ketidakjelasan yang sangat). Menurut syafi‟iyah 
dan hanabalah, akad ini batal. Berbeda dengan Hanafiyah, akad 
jual beli ini fasid, jika syarat tersebut dihilangkan sebelum 
jangka waktu 3 hari habis, maka akd jual beli menjadi sah. 
3) Khiyar „Aib  
Merupakan hak untuk meneruskan atau membatalkan akad jual 
beli karena adanya unsur „aib dalam objek akad. „aib diartikan 
sebagai sesuatu yang dapat mengurangi nilai ekonomis objek 
transaksi, bisa dalam bentuk fisik (misalnya, kaca spion pecah) 
atau non fisik (seperti, starter engine system-nya tidak 
berfungsi). Dalam transaksi ini, pembeli memiliki kebebasan 
untuk meneruskan atau membatalkan akad. 
4) Khiyar Ru’yah  
Hanafiyah membolehkan khiyar ru’yah dalam transaksi jual 
beli, di mana pembeli belum melihat secara langsung objek 
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akad. Jika pembeli telah melihat objek barang, maka ia 
memiliki hak untuk memilih, meneruskan akad dengan harga 
yang disepakati, atau menolak dan mengembalikan kepada 
penjual.  
B. Akad – Akad dalam Perdagangan Saham 
1. Jual Beli 
a. Pengertian Jual Beli 
 Jual beli dalam istilah fiqh disebut dengan al-bāi’ yang 
berarti menjual, mengganti, dan menukar sesuatu dengan sesuatu 
yang lain. Lafal al-bāi’ dalam bahasa Arab terkadang digunakan 
untuk pengertian lawannya, yakni kata asy-syira (beli). Dengan 
demikian, kata al-bāi’ berarti jual, tetapi sekaligus juga berarti 
beli.
37
 
 Pengertian jual beli menurut bahasa adalah 
mempertukarkan sesuatu dengan sesuatu yang lain. 
Mempertukarkan sesuatu maksudnya harta mempertukarkan benda 
dengan harta benda, termasuk mempertukarkan harta benda dengan 
mata uang, yang dapat disebut jual beli. Salah satu dari benda yang 
dapat dipertukarkan disebut dengan (mabi’), sedangkan pertukaran 
yang lain disebut harga (tsaman).38 
                                                             
37
 Shobirin, “Jual Beli dalam Pandangan Islam”, Jurnal Bisnis dan Manajemen Islam, 
(Kudus) Vol 3 Nomor 2, 2015, hlm. 240-241. 
38
 Siah Khosyi‟ah, Fiqh Muamalah Perbandingan, (Bandung: Pustaka Setia, 2014), cet. 
1, hlm. 45. 
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 Dalam kitab Kifayatul Akhyar karangan Imam Taqiyuddin 
Abu Bakar bin Muhammad al-Husaini diterangkan lafaz Bāi’ 
menurut lughat artinya: memberikan sesuatu dengan imbalan 
sesuatu yang lain. Bāi’ menurut syara‟ jual beli artinya: membalas 
suatu harta benda seimbang dengan harta benda yang lain, yang 
keduanya boleh dikendalikan dengan ijab qabul menurut cara yang 
dihalalkan oleh syara‟.39 
 Sedangkan menurut terminologi ulama fiqh jual beli 
adalah:
40
 
1) Ulama Hanafiah berpendapat bahwa jual beli mempunyai dua 
pengertian. Pertama, bersifat khusus, yaitu menjual barang 
dengan mata uang (emas dan perak). Kedua, bersifat umum, 
yaitu mempertukarkan benda dengan benda menurut ketentuan 
tertentu. 
2) Ulama Malikiyah mengatakan bahwa jual beli mempunyai dua 
pengertian. Pengertian pertama: jual beli dalam pengertiaan 
umum adalah perikatan (transaksi tukar-menukar) suatu yang 
bukan kemanfaatan dan kenikmatan. Ikatan tukar-menukar itu 
maksudnya ikatan yang mengandung pertukaran dari kedua 
belah pihak (penjual dan pembeli), yakni salah satu pihak 
menyerahkan ganti penukaran atas sesuatu yang ditukarkan 
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 Siswadi, “Jual Beli dalam Perspektif Islam”, Jurnal Ummul Qura, (Lamongan) Vol III 
Nomor 2, 2013, hlm. 60. 
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oleh pihak lain. Maksud bukan kemanfaatan adalah objek yang 
ditukarkan harus berupa zat atau benda, baik berfungsi sebagai 
matbi’ (yang dijual) maupun sebagai tsaman (harganya). 
Adapun yang dimaksud dengan sesuatu yang bukan 
kenikmatan adalah objeknya bukan suatu barang yang 
memberikan kelezatan.  
Jual beli dalam arti khusus adalah ikatan tukar-menukar sesuatu 
yang bukan manfaat dan kelezatan yang mempunyai daya 
penarik, salah satu pertukarannya bukan berupa emas dan perak 
yang dapat direalisasikan bendanya, bukan ditangguhkannya. 
3) Ulama Syafi‟iyah menyebutkan pengertian jual beli sebagai 
mempertukarkan harta dengan harta dalam segi tertentu, yaitu 
suatu ikatan yang mengandung pertukaran harta dengan harta 
yang dikehendaki dengan tukar-menukar, yaitu masing-masing 
pihak menyerahkan prestasi kepada pihak lain baik sebagai 
penjual maupun pembeli secara khusus. 
4) Ulama Hanabilah berpendapat, jual beli adalah pertukaran harta 
dengan harta atau manfaat dengan manfaat lain yang 
dibolehkan secara hukum untuk selamanya dan pemberian 
manfaat tersebut bukan riba serta bukan bagi hasil. 
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b. Dasar Hukum Jual Beli 
 Jual beli telah disahkan oleh Al Qur‟an, sunnah, dan ijma‟ 
umat. Adapun dalil dari Al Qur‟an yaitu firman Allah:41 
بَثِّشٌا َ ٖشَحَو َكَُِجٌْا ُٗ ٌٍَّا َّ َحَأَو 
 Artinya: “Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan 
riba”. (QS. Al-Baqarah (2): 275. 
 
Allah berfirman: 
 بٌَِّإ ًِ ٔؼبَجٌْبِث ُِ ُىََُِٕث ُِ ُىٌَاَىِ َأ اىٍُُوْأَر بٌَ اىَُِٕ َآ َٓ َٔزٌَّا بَهََٗأ بَ ِٓ َل ًحَسبَجٔر َْ ىُىَر ْ َأ
ُِ ُىِِٕٔ  ٍضاَشَر 
 
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kalian saling 
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan 
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara 
kamu”. (QS. An-Nisa‟(4):29). 
 
  Adapun dalil sunnah di antaranya adalah hadis yang 
diriwayatkan dari Rasulullah saw, beliau bersabda: “Sesungguhnya 
jual beli itu di atas dasar saling ridha”. Ketika ditanya tentang 
usaha apa yang paling utama, Nabi saw menjawab: “Usaha 
seseorang dengan tangannya sendiri, dan setiap jual beli yang 
mabrur”. Jual beli yang mabrur adalah setiap jual beli yang tidak 
ada dusta dan khianat. 
  Adapun kesepakatan para ulama bahwa jual beli 
diperbolehkan dengan alasan bahwa manusia tidak akan mampu 
mencukupi kebutuhan dirinya, tanpa bantuan orang lain. Namun 
demikian, bantuan atau barang milik orang lain yang 
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 Abdul Aziz M. Azzam, Fiqh Muamalat Sistem Transaksi dalam Fiqh Islam, (Jakarta: 
Amzah, 2017), Cet. 3, hlm. 26-27. 
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dibutuhkannya itu, harus diganti dengan barang lainnya yang 
sesuai.
42
 
c. Rukun dan Syarat Jual Beli  
1) Rukun Jual Beli 
 Jual beli mempunyai rukun dan syarat yang harus dipenuhi 
sehingga jual beli itu dapat dikatakan sah oleh syara‟. Dalam 
menentukan rukun jual beli terdapat perbedaan pendapat ulama 
Hanafiyah dengan jumhur ulama. 
 Menurut ulama Hanafiyah rukun jual beli hanya satu, yaitu 
ijab (ungkapan membeli dari pembeli) dan qabul (ungkapan 
menjual dari penjual). Menurut mereka, yang menjadi rukun 
dalam jual beli itu hanyalah kerelaan (rida/taradhi) kedua belah 
pihak untuk melakukan transaksi jual beli. 
 Akan tetapi, jumhur ulama menyatakan bahwa rukun jual 
beli itu ada empat, yaitu:
43
 
a) Ada orang yang berakad atau al-muta’aqi>dain (penjual dan 
pembeli) 
b) Ada shigat (lafal ijab dan qabul) 
c) Ada barang yang dibeli 
d) Ada nilai tukar pengganti barang 
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 Rachmat Syafe‟I, Fiqh Muamalah, (Bandung: Pustaka Setia, 2001), hlm. 75. 
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 Abdul Rahman Ghazaly, Ghufron Ihsan, dll, Fiqh Muamalat, cet ke 1, (Jakarta: 
Prenada Media Group, 2010), hlm. 71. 
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 Menurut ulama hanafiyah, orang yang berakad, barang 
yang dibeli, dan nilai tukar barang termasuk ke dalam syarat-
syarat jual beli, bukan rukun jual beli. 
2) Syarat Jual Beli  
 Berikut beberapa syarat sah jual beli yang dirangkum dari 
kitab Thaudihul Ahkam 4/213-214, Fiqih Ekonomi Keuangan 
Islam dan beberapa referensi lainnya untuk diketahui dan 
direalisasikan dalam praktek jual beli agar tidak terjerumus ke 
dalam praktek perniagaan yang menyimpang. 
 Pertama, Persyaratan yang berkaitan dengan pelaku 
praktek jual beli, baik penjual maupun pembeli, yaitu: 
a) Hendaknya kedua belah pihak melakukan jual beli dengan 
ridha dan sukarela, tanpa ada paksaan. Sesuai dengan kalam 
Allah ta‟ala dalam QS. An-Nissa‟: 29 
b) Kedua belah pihak berkompeten dalam melakukan praktek 
jual beli, yakni dia adalah seorang mukallaf dan rasyid 
(memiliki kemampuan dalam mengatur uang), sehingga 
tidak sah transaksi yang dilakukan oleh anak kecil yang 
tidak cakap, orang gila atau orang yang dipaksa. Hal ini 
merupakan salah satu bukti keadilan agama ini yang 
berupaya melindungi hak milik manusia dari kedzoliman, 
karena seseorang yang gila, safiih (tidak cakap dalam 
bertransaksi) atau orang yang dipaksa, tidak mampu untuuk 
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membedakan transaksi mana yang baik dan buruk bagi 
dirinya sehingga dirinya rentan dirugikan dalam transaksi 
yang dilakukannya. 
 Kedua, yang berkaitan dengan objek atau barang yang 
diperjualbelikan, syarat-syaratnya yaitu: 
a) Objek jual beli (baik berupa barang jualan atau harganya) 
merupakan barang yang suci dan bermanfaat, bukan barang 
najis atau brang haram, karena barang yang secara dzatnya 
haram terlarang untuk diperjualbelikan.  
b) Objek jual beli merupakan hak milik penuh, seseorang bisa 
menjual barang yang bukan miliknya apabila mendapat izin 
dari pemilik barang.  
c) Objek jual beli dapat diserah terimakan, sehingga tidak sah 
menjual burung yang terbang di udara, menjual unta atau 
sejenisnya yang kabur dari kandang dan semisalnya. 
Transaksi yang mengandung objek jual beli seperti ini 
diharamkan karena mengandung gharar (spekulasi) dan 
menjual barang yang tidak dapat diserahkan. 
d) Objek jual beli dan jumlah pembayarannya diketahui secara 
jelas oleh kedua belah pihak sehingga terhindar dari gharar. 
Abu Hurairah berkata:  
 ٔٗ ٌٍَّا ُيىُعَس ًَهَٔ-ٍُعو ٍُٗل للها ًٍص- ٌْا ِكَُِث ِٓ َلَو ٔحبَصَحٌْا ِكَُِث ِٓ َلِسَشَغ  
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“Rasulullah shallallahu „alaihi wa sallam melarang jual beli 
hashaath (jual beli dengan menggunakan kerikil yang 
dilemparkan untuk menentukan barang yang akan dijual) dan 
jual beli gharar”.(HR Muslim 1513). 
 
Selain itu, tidak diperkenankan seseorang menyembunyikan 
cacat/aib suatu barang ketika melakukan jual beli.
44
 
d. Macam-macam Jual Beli  
 Jual beli dapat ditinjau dari beberapa segi. Ditinjau dari segi 
hukumnya, jual beli ada dua macam: 
1) Jual beli yang sah menurut hukum dan batal menurut hukum  
2) Dari segi objek jual beli dan segi pelaku jual beli 
  Ditinjau dari segi benda yang dijadikan objek jual beli 
dapat dikemukakan pendapat Imam Taqiyuddin bahwa jual beli 
dibagi menjadi tiga bentuk: 
1) Jual beli benda kelihatan  
 Jual beli benda kelihatan ialah pada waktu melakukan akad 
jual beli benda atau barang yang diperjualbelikan ada di depan 
penjual dan pembeli. Hal ini lazim dilakukan masyarakat 
banyak dan boleh dilakukan, seperti membeli beras di pasar. 
2) Jual beli yang disebutkan sifat-sifatnya dalam janji 
Jual beli yang disebutkan dalam sifat-sifatnya dalam perjanjian 
ialah jual beli salam (pesanan). Menurut kebiasaan para 
pedagang, salam adalah untuk jual beli yang tidak tunai 
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Daulah, (Makasar) Vol 6 Nomor 2, 2017 , hlm. 376-378. 
57 
 
 
 
(kontan), salam pada awalnya berarti meminjamkan barang 
atau sesuatu yang seimbang dengan harga tertentu, maksudnya 
ialah perjanjian yang penyerahan barang-barangnya 
ditangguhkan hingga masa tertentu, sebagai imbalan harga 
yang telah ditetapkan di akad. 
Dalam salam berlaku semua syarat jual beli dan syarat-syarat 
tambahannya seperti berikut ini: 
a) Ketika melakukan akad salam, disebutkan sifat-sifatnya 
yang mungkin dijangkau oleh pembeli, baik berupa barang 
yang dapat ditakar, ditimbang, maupun diukur. 
b) Dalam akad harus disebutkan segala sesuatu yang bisa 
mempertinggi dan memperendah harga barang itu 
c) Barang yang akan diserahkan hendaknya barang-barang 
yang biasa didapatkan di pasar. 
d) Harga hendaknya dipegang di tempat akad berlangsung. 
3) Jual beli benda yang tidak ada  
 Jual beli benda yang tidak ada serta tidak dapat dilihat ialah 
jual beli yang dilarang oleh agama Islam karena barangnya 
tidak tentu atau masih gelap sehingga dikhawatirkan barang 
tersebut diperoleh dari curian atau barang titipan yang 
akibatnya dapat menimbulkan kerugian salah satu pihak.  
 Ditinjau dari segi pelaku akad (subjek), jual beli terbagi 
menjadi tiga bagian: 
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1) Akad jual beli yang dilakukan dengan lisan  
 Akad jual beli yang dilakukan dengan lisan adalah akad 
yang dilakukan oleh kebanyakan orang. Bagi orang bisu diganti 
dengan isyarat karena isyarat merupakan pembawaan alami 
dalam menampakkan kehendak. Hal yang dipandang dalam 
akad adalah maksud atau kehendak dan pengertian, bukan 
pembicaraan dan pernyataan. 
2) Akad jual beli dengan perantara 
 Penyampaian akad jual beli melalui utusan, perantara, 
tulisan, atau surat-menyurat sama halnya dengan ijab qabul 
dengan ucapan, misalnya via pos dan giro. Jual beli ini 
dilakukan antara penjual dan pembeli tidak berhadapan dalam 
satu majelis akad, tetapi melalui pos dan giro, jual beli seperti 
ini dibolehkan menurut syara. 
3) Jual beli dengan perbuatan 
 Jual beli dengan perbuatan (saling memberikan) atau 
dikenal dengan istilah mu’athah  yaitu mengambil dan 
memberikan barang tanpa ijab kabul. Jual beli dengan cara 
demikian dilakukan tanpa sighat ijab qabul antara penual dan 
pembeli, menurut sebagian Syafi‟iyah tentu hal ini dilarang 
sebab ijab qabul sebagai rukun jual beli.
45
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2. Musyarakah 
a. Pengertian Musyarakah 
 Secara etimologi, asy-syirkah berarti pencampuran, yaitu 
pencampuran antara sesuatu dengan yang lainnya, sehingga sulit 
dibedakan. Secara terminologi, pada dasarnya definisi yang di 
kemukakan oleh para ulama fiqih hanya berbeda secara redaksional 
sedangkan esensi yang terkandung di dalamnya sama, yaitu ikatan 
kerja sama antara orang-orang yang berserikat dalam hal modal 
dan keuntungan.
46
 
 Secara bahasa, syi>rkah berarti al-ikhtilath. Menurut ulama 
Hanafiah, syi>rkah secara istilah adalah penggabungan harta 
(dan/atau keterampilan) untuk dijadikan modal usaha dan hasilnya 
yang berupa keuntungan atau kerugian dibagi bersama.
47
 
b. Dasar Hukum Musyarakah 
Landasan Syariah dari akad Musyarakah adalah sebagai berikut:
48
 
1) Al Qur‟an  
ٔشٍُُّضٌا ٍٔف ُءبَوَشُؽ ُِ ُهَف 
Artinya: “… maka mereka berserikat pada sepertiga…” (an-
Nissa‟:12) 
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 ُِ ُهُعِمَث ًٔغِجٌََُ ِءبَؽٍَُخٌْٱ َٓ ِّ  اّيرٔضَو َّ ِإَو اىٍُّٔ َلَو اىَُِٕ اَء َٓ َٔزٌَّٱ بٌَِّإ ٍطِمَث ًٰ ٍََل
ٔذَٰحٍٰٖٔصٌٱ 
Artinya: “Dan, sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang 
berserikat itu sebagian mereka berbuat zalim kepada sebagian 
yang lain kecuali orang yang beriman dan mengerjakan amal 
saleh.” (Shaad: 24) 
 
Kedua ayat di atas menunjukkan perkenan dan pengakuan 
Allah SWT akan adanya perserikatan dalam kepemilikan harta. 
Hanya saja dalam surah an-Nisaa‟: 12 perkongsian terjadi secara 
otomatis (jabr) karena waris, sedangkan dalam surah Shaad: 24 
terjadi atas dasar akad (ikhtiyari). 
2) Al-Hadits  
 ٍِثَأ ِٓ َل ْٔ بَلِشِثِّضٌا ُٓ ِث ُذّٖ َحُِ  بََٕصٖذَح ٍٗ ٔصُِّصّٔ ٌْا َْ بَّ ٍَُُِع ُٓ ِث ُذّٖ َحُِ  بََٕصٖذَح
 ُشٌٔبَص بََٔأ ُيىُمَ َٗ ٌٍَّا َّ ِإ َيبَل ُٗ َمَفَس َحَشََِشُ٘  ٍِثَأ ِٓ َل ٔٗ ُِثَأ ِٓ َل ِّ ّٔ ُِٖزٌا َْ بَُٖح
بَّ ِهَُِِٕث ِٓ ِٔ  ُذِجَشَخ ُٗ َٔبَخ اَرِئَف ُٗ َجٔحبَص بَّ ُ٘ ُذَحَأ ِٓ ُخَ ُِ ٌَ بَِ  ِٓ َُِىَِشٖؾٌا 
Artinya: “Telah menceritakan kepada kami [Muhammad bin 
Sulaiman Al Mishshishi], telah menceritakan kepada kami 
[Muhammad bin Az Zibriqan], dari [Abu Hayyan At Taimi], 
dari [ayahnya] dari [Abu Hurairah] dan ia merafa'kannya. Ia 
berkata; sesungguhnya Allah berfirman: "Aku adalah pihak 
ketiga dari dua orang yang bersekutu, selama tidak ada salah 
seorang diantara mereka yang berkhianat kepada sahabatnya. 
Apabila ia telah mengkhianatinya, maka aku keluar dari 
keduanya." (HR Abu Dawud no. 2936) 
Hadits qudsi tersebut menunjukkan kecintaan Allah kepada 
hamba-hamba Nya yang melakukan perkongsian selama saling 
menjunjung tinggi amanat kebersamaan dan menjauhi 
pengkhianatan. 
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3) Ijma  
Ibnu Qudamah dalam kitabnya, al-Mughni, telah berkata, 
“Kaum muslimin telah berkonsensus terhadap legitimasi 
musyarakah secara global walaupun terdapat perbedaan 
pendapat dalam beberapa elemen darinya.” 
c. Jenis-jenis al-Musyarakah 
Al-musyarakah ada dua jenis: musyarakah pemilikan dan 
musyarakah akad (kontrak). Musyarakah pemilikan tercipta karena 
warisan, wasiat, atau kondisi lainnya yang mengakibatkan 
pemilikan satu aset oleh dua orang atau lebih. Dalam musyarakah 
ini, kepemilikan dua orang atau lebih berbagi dalam sebuah aset 
nyata dan berbagi pula dari keuntungan yang dihasilkan aset 
tersebut. 
Musyarakah akad tercipta dengan cara kesepakatan di mana 
dua orang atau lebih setuju bahwa tiap orang dari mereka 
memberikan modal musyarakah, mereka pun sepakat berbagi 
keuntungan dan kerugian. 
Musyarakah akad terbagi menjadi:
49
 
1) Syi>rkah al-Inan 
Syi>rkah al-Inan adalah kontrak antara dua orang atau lebih. 
Setiap pihak memberikan suatu porsi dari keseluruhan dana dan 
berpartisipasi dalam kerja. Kedua pihak berbagi dalam 
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keuntungan dan kerugian sebagaimana yang disepakati di 
antara mereka. Akan tetapi, porsi masing-masing pihak, baik 
dalam dana maupun kerja atau bagi hasil, tidak harus sama dan 
identik sesuai dengan kesepakatan mereka. Mayoritas ulama 
membolehkan jenis al-musyarakah ini. 
2) Syi>rkah Mufawadhah 
Syi>rkah mufawadhah adalah kontrak kerjasama antara dua 
orang atau lebih. Setiap pihak memberikan suatu porsi dari 
keseluruhan dana dan berpartisipasi dalam kerja. Setiap pihak 
membagi keuntungan dan kerugian secara sama. Dengan 
demikian, syarat utama dari jenis al-musyarakah ini adalah 
kesamaan dana yang diberikan, kerja, tanggungjawab, dan 
beban utang dibagi oleh masing-masing pihak. 
3) Syi>rkah A’maal 
Al-musyarakah ini adalah kontrak kerjasama dua orang 
profesi untuk menerima pekerjaan secara bersama dan berbagi 
keuntungan dari pekerjaan itu. Misalnya, kerjasama dua orang 
arsitek untuk menggarap sebuah proyek, atau kerjasama dua 
orang penjahit untuk menerima order pembuatan seragam 
sebuah kantor. Al-musyarakah ini kadang-kadang disebut 
musyarakah abdan atau sanaa‟i. 
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4) Syi>rkah Wujuh  
Syi>rkah wujuh adalah kontrak antara dua orang atau lebih 
yang memiliki reputasi dan prestise baik serta ahli dalam 
bisnis. Mereka membeli barang secara kredit dari suatu 
perusahaan dan menjual barang tersebut secara tunai. Mereka 
berbagi dalam keuntungan dan kerugian berdasarkan jaminan 
kepada penyuplai yang disediakan oleh tiap mitra. Jenis al-
musyarakah ini tidak memerlukan modal karena pembelian 
secara kredit berdasar pada jaminan tersebut. Karenanya, 
kontrak ini pun lazim disebut sebagai musyarakah piutang.  
5) Syi>rkah al-Mudharabah  
Syi>rkah al-mudharabah adalah suatu bentuk kerjasama 
yang salah satu pihak disebut sahib al’amal atau rabb al mal 
(penyandang dana). Pihak ini menyediakan sejumlah uang 
tertentu dan berperan pasif. Sementara pihak lain (mudarib) 
berperan menyediakan kewiraswastaan serta manajemen untuk 
menjalankan usaha dagang atau jasa yang bertujuan untuk 
memperoleh keuntungan. Sebagai wakil penyandang dana, 
mudarib diharapkan agar dapat mengelola modal secara 
optimum guna menghasilkan keuntungan dalam bisnis 
mudarabah, tanpa melanggar nilai-nilai agama Islam. Hukum 
syi>rkah ini boleh (jaiz), karena Rasulullah pernah melakukan 
mudarabah dengan modal milik Siti Khadijah 
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d. Hal yang Membatalkan Syi>rkah 
 Perkara yang membatalkan syi>rkah terbagi atas 2 hal. Ada 
perkara yang membatalkan syi>rkah secara umum dan ada pula 
yang membatalkan sebagian yang lainnya.
50
 
1) Pembatalan Syi>rkah Secara Umum 
a) Pembatalan dari salah seorang yang bersekutu. 
b) Meninggalnya salah seorang syarik. 
c) Salah seorang syarik murtad atau membelot ketika perang. 
d) Gila.  
2) Pembatalan Secara Khusus Sebagian Syirkah 
a) Harta Syi>rkah Rusak  
 Apabila harta syi>rkah rusak seluruhnya atau harta 
salah seorang rusak sebelum dibelanjakan, perkongsian 
batal. Hal ini terjadi pada syi>rkah amwal. Alasannya, yang 
menjadi barang transaksi adalah harta maka, kalau rusak, 
akad menjadi batal sebagaimana terjadi pada transaksi jual 
beli. 
b) Tidak Ada Kesamaan Modal 
 Apabila tidak ada kesamaan modal dalam syi>rkah 
mufawadhah pada awal transaksi, perkongsian batal sebab 
hal itu merupakan syarat transaksi mufawadhah. 
 
                                                             
50
 Rachmat Syafe‟I, Fiqh Muamalah, (Bandung: Pustaka Setia, 2001), hlm. 201 
65 
 
 
 
3. Akad Wakālah  
a. Pengertian Wakālah  
 Menurut Hanafiyyah, wakālah adalah memosisikan orang 
lain sebagai pengganti dirinya untuk menyelesaikan suatu 
persoalan yang diperbolehkan secara syar‟i dan jelas jenis 
pekerjaannya.
51
 
 Menurut Malikiyyah, Syafiiyyah dan Hanabalah, wakālah 
adalah prosesi pendelegasian sebuah pekerjaan yang harus 
dikerjakan, kepada orang lain sebagai penggantinya, guna 
menyelesaikan pekerjaan tersebut dalam masa hidupnya.  
b. Landasan Syariah  
 Di dalam Islam, seseorang boleh mendelegasikan suatu 
tindakan tertentu kepada orang lain dimana orang lain itu bertindak 
atas nama pemberi kuasa atau yang diwakilkan sepanjang hal-hal 
yang dikuasakan itu boleh didelegasikan oleh agama.  
Dalil yang dipakai untuk menunjukkan kebolehan, antara lain:
52
 
 ًٌ ٔئبَل َيبَل  ُِ ُهََُِٕث اىٌَُءبَغَزٌَُٔ ُِ ُ٘ بَْٕضَمَث َهٌَٰٔزَوَو ِوَأ بِّ ِىَ بَْٕضِجٌَ اىٌُبَل ُِ ُزْضِجٌَ ُِ َو ُِ ُهِِٕٔ
 ٔخََٕٔذَّ ٌْا ًٌَِإ ٖٔٔزَٰ٘  ُِ ُىٔلِسَىِث ُِ ُوَذَحَأ اىُضَمِثبَف ُِ ُزْضِجٌَ بَّ ِث ُ ٍَِلَأ ُِ ُىٗثَس اىٌُبَل  ٍَ ِىَ َطِمَث
َزٌََُْو ُٗ ِِٕٔ  ٍقِصِشِث ُِ ُىٔرْأٍَُْ َف بِّ بَمَؼ ًٰ َوِصَأ بَهََٗأ ِشُفٍَُِْٕ َفاّذَحَأ ُِ ُىِث َّ َشٔمِؾَُ بٌََو ِفَّؽٍَ  
 
Artinya: “Dan demikianlah Kami bangunkan mereka agar mereka 
saling bertanya di antara mereka sendiri. Berkatalah salah 
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seorang di antara mereka: Sudah berapa lamakah kamu berada 
(disini?)". Mereka menjawab: "Kita berada (disini) sehari atau 
setengah hari". Berkata (yang lain lagi): "Tuhan kamu lebih 
mengetahui berapa lamanya kamu berada (di sini). Maka suruhlah 
salah seorang di antara kamu untuk pergi ke kota dengan 
membawa uang perakmu ini, dan hendaklah dia lihat manakah 
makanan yang lebih baik, maka hendaklah ia membawa makanan 
itu untukmu, dan hendaklah ia berlaku lemah-lembut dan 
janganlah sekali-kali menceritakan halmu kepada seorangpun” 
(QS. Al Kahfi ayat 19). 
 
 
اىُضَمِثبَف بَّ ِهَُِِٕث َقبَمٔؽ ُِ ُزْفٔخ ْ ِإَو  اَذَِشَُ ْ ِإ بَهٍِٔ٘ َأ ِٓ ِٔ  بّ َىَحَو ٔٗ ٍِٔ٘ َأ ِٓ ِٔ  بّ َىَح
ّحبٍَِصِإبَّ ُهََُِٕث ُٗ ٌٍَّا ِكِّفَىَُ ب اّيرِجَخ بّ ٍَُٔل َْ بَو َٗ ٌٍَّا َّ ِإ  
Artinya: “Dan jika kamu khawatirkan ada persengketaan antara 
keduanya, maka kirimlah seorang hakam dari keluarga laki-laki 
dan seorang hakam dari keluarga perempuan. Jika kedua orang 
hakam itu bermaksud mengadakan perbaikan, niscaya Allah 
memberi taufik kepada suami-isteri itu. Sesungguhnya Allah Maha 
Mengetahui lagi Maha Mengenal”. (QS An-Nisa‟ ayat 35) 
 
 َيبَلِسَأٌْا ِٓ ٔئاَضَخ ًٰ ٍََل ٍٍَِْٕمِجاِض ُْ ٍَُٔل ٌؿُٔفَح ٍِِّٔإ  
 
Artinya: “Berkata Yusuf: "Jadikanlah aku bendaharawan negara 
(Mesir); sesungguhnya aku adalah orang yang pandai menjaga, 
lagi berpengetahuan". (QS Yusuf ayat 55) 
 
c. Rukun dan Syarat-syarat dalam Wakālah  
1) Rukun Wakālah  
Menurut kelompok hanafiah, rukun wakālah itu hanya ijab 
qabul. Ijab merupakan pernyataan mewakilkan sesuatu dari 
pihak yang memberi kuasa dan qabul adalah penerimaan 
pendelegasian itu dari pihak yang diberi kuasa tanpa harus 
terkait dengan menggunakan lafaz tertentu. Akan tetapi jumhur 
ulama tidak sependirian dengan pandangan tersebut. Mereka 
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berpendirian bahwa rukun dan syarat wakālah itu adalah 
sebagai berikut:
53
 
a) Orang yang mewakilkan (Al Muwakkil) 
(1) Seseorang yang mewakilkan/pemberi kuasa, 
disyaratkan memiliki hak bertasharruf (bertindak) pada 
bidang-bidang yang didelegasikannya. Karena itu 
seseorang tidak akan sah jika mewakilkan sesuatu yang 
bukan haknya. 
(2) Pemberi kuasa mempunyai hak atas sesuatu yang 
dikuasakannya, disisi lain juga dituntut supaya pemberi 
kuasa itu sudah cakap bertindak atau mukallaf. Tidak 
boleh seorang pemberi kuasa itu masih belum dewasa 
yang cukup akal serta tidak boleh orang yang gila.  
b) Orang yang diwakilkan (Al-wakil) 
(1) Penerima kuasa perlu memiliki kecakapan akan suatu 
aturan-aturan yang mengatur proses akad waka>lah, 
sehingga cakap hukum menjadi salah satu syarat bagi 
pihak yang diwakilkan. 
(2) Seseorang yang menerima kuasa perlu memiliki 
kemampuan untuk menjalankan amanahnya yang 
diberikan oleh pemberi kuasa.  
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c) Objek yang diwakilkan  
(1) Obyek haruslah sesuatu yang bisa diwakilkan kepada 
orang lain, seperti jual beli, pemberian upah, dan 
sejenisnya. 
(2) Para ulama berpendapat bahwa tidak boleh 
menguasakan sesuatu yang bersifat hidayah ibadah 
badaniyah, seperti shalat, dan boleh menguasakan 
sesuatu yang bersifat ibadah maliyah seperti, membayar 
zakat, sedekah, dan sejenisnya. 
(3) Tidak semua hal dapat diwakilkan kepada orang lain. 
Sehingga obyek yang diwakilkan pun tidak 
diperbolehkan bila melanggar syariah Islam.  
d) Shigat  
(1) Dirumuskannya suatu perjanjian antara pemberi kuasa 
dengan penerima kuasa, dari mulai aturan memulai 
akad wakalah ini, proses akad, serta aturan yang 
mengatur berakhirnya akad wakalah ini.  
(2) Isi dari perjanjian ini berupa pendelegasian dari pemberi 
kuasa kepada penerima kuasa.  
(3) Tugas penerima kuasa oleh pemberi kuasa perlu 
dijelaskan untuk dan atas pemberi kuasa melakukan 
sesuatu tindakan tertentu.  
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2) Syarat Wakālah  
 Perwakilan tidak sah kecuali apabila syarat-syarat yang 
menjadi sahnya wakalah terpenuhi. Diantara syarat-syarat ini 
ada yang berkaitan dengan muwakkal fih (sesuatu yang 
diwakilkan).
54
 
a) Syarat muwakil  
Disyaratkan agar muwakil adalah orang yang memiliki 
kekuasaan untuk bertindak dalam apa yang diwakilkannya. 
Apabila muwakil tidak memiliki otoritas untuk bertindak, 
seperti orang gila, dan anak kecil yang belum mummayis, 
maka penunjukkan wakil olehnya tidak sah. 
b) Syarat wakil  
Wakil yang disyaratkan adalah orang yang berakal. Apabila 
dia adalah orang gila, orang idiot atau anak kecil yang 
belum mummayis maka penunjukkan sebagai wakil gagal. 
c) Syarat muwakkal fih  
Disyaratkan agar muwakkal fih adalah sesuatu yang 
diketahui oleh wakil. 
4. Jual Beli Musawamah (Tawar-Menawar) 
  Secara bahasa, musawamah berakar dari kata sama-yasumu-saum-
suwam yang berarti menawar (bersifat lazim) atau menawarkan 
(bersifat muta’adi). Jual beli musawamah, sebagaimana dijelaskan 
dalam fatwa DSN-MUI, merupakan jual beli yang dilakukan melalui 
                                                             
54
Ibid, hlm. 217. 
70 
 
 
 
proses tawar-menawar untuk mencari/menemukan harga (tsaman) 
yang disepakati. Jual beli ini didasarkan pada dua hadits yang bersifat 
muttafaq ‘alaih (Bukhari dan Muslim), yaitu: 
ٔٗ ُٔخَأ َِ ِىَع ًٍََل َُ ىُغَ بٌََو ٔٗ ُٔخَأ ٔخَجْؽٔخ ًٍََل ًُ ُجٖشٌا ُتُؽِخَ بٌَ 
Artinya: “Janganlah meminang wanita yang telah dipinang 
saudaranya, dan janganlah menawar barang yang telah ditawar 
saudaranya” (HR Muslim, no: 2519) 
 
   َتُؽِخَ بٌََو ٍطِمَث ِكَُِث ًٍََل ُِ ُىُعِمَث َكُِجَ ْ َأ َُ ََّعَو ٔٗ ٍََُِل ُٗ ٌٍَّا ًََّص ٍٗ ِجٌٖٕا ًَهَٔ
ِجَل ُتٔؼبَخٌْا َنُشِزَ ًٖزَح ٔٗ ُٔخَأ ٔخَجْؽٔخ ًٍََل ًُ ُجٖشٌاُتٔؼبَخٌْا ُٗ ٌَ َْ َرْأَ ِوَأ ُٗ ٍَ  
Artinya: “Nabi Muhammad saw telah melarang sebagian kalian utuk 
berjual beli atas jual beli saudaranya. Dan janganlah seseorang 
meminang atas pinangan yang lain hingga peminang sebelunya 
meninggalkan, atau ia telah diijinkan peminang sebelumnya” (HR 
Bukhari, no: 4746) 
 
  Jual beli musawamah adalah jual beli yang harganya ditetapkan 
atas dasar kesepakatan (sesuai teori permintaan/demand dan 
penawaran/supply). Jual beli musawamah adalah jual beli umum, 
dimana tawar- menawar harga dilakukan sehingga mencapai 
kesepakatan pada harga tertentu.
55
 Dalam Fatwa DSN-MUI nomor 80 
tahun 2011 tentang penerapan prinsip syariah dalam mekanisme 
perdagangan efek bersifat ekuitas di pasar reguler bursa efek dijelaskan 
bahwa yang dimaksud ba>i’ al-musawamah adalah akad jual beli 
dengan kesepakatan harga pasar yang wajar melalui mekanisme tawar-
menawar yang berkesinambungan. 
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  Dalam hadits terlihat perbandingannya, larangan membeli 
dipersamakan dengan larangan meminang wanita yang sudah dipinang 
oleh laki-laki lain. Dalam pinangan belum terjadi akad, tetapi baru 
terjadi muwa’adah (saling berjanji). Oleh karena itu, tepatlah jika 
maksud larangan membeli barang yang telah dibeli pihak lain adalah 
larangan menawar barang yang sedang ditawar pihak lain. 
  Dari segi praktik jual beli, dalam tawar-menawar harga suatu aset 
terdapat dua pihak, yaitu calon penjual sebagai pemilik barang atau 
wakil dari pemiliknya (pihak yang menawarkan/pihak pertama) dan 
calon pembeli (pihak yang menawar/pihak kedua). Pihak yang dilarang 
dalam hadits adalah pihak lain, yaitu pihak ketiga dilarang menawar 
barang yang sedang ditawar pihak kedua. Pihak pertama tidak boleh 
menawarkan barang kepada pihak ketiga, ketika pihak kedua sedang 
menawar harga barang tersebut, karena akan menimbulkan sikap benci 
(tidak suka/al-bughdh), bahkan perselisihan (al-ni>za’)/ permusuhan 
dan sengketa (al-khushuma>t) yang menyalahi semangat persaudaraan. 
5. Akad Ijārah  
a. Pengertian Ijārah  
 Secara harfiah, al ijārah bermakna jual beli manfaat yang 
juga merupakan makna istilah syar‟i. Al ijārah bisa diartikan 
debagai akad pemindahan hak guna atas barang atau jasa dalam 
batasan waktu tertentu, melalui pembayaran upah sewa, tanpa 
diikuti dengan pemindahan kepemilikan atas barang.
56
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 Menurut Hanafiyah, ijārah adalah akad atas manfaat 
dengan adanya kompensasi tertentu. Syafiiyyah menjelaskan, 
ijārah adalah perpindahan kepemilikan manfaat tertentu yang 
diperbolehkan dalam jangka waktu tertentu, dengan kompensasi 
tertentu. 
b. Landasan Syariah  
 Al-ijārah merupakan akad yang diperbolehkan, hal ini 
berlandaskan atas dalil-dalil yang terdapat dalam Al-Qur‟an, hadits 
ataupun ijma ulama. Namun demikian terdapat ulama yang tidak 
membolehkannya, di antaranya Abu Bakar Al Asham, Ismail bin 
„Aliyah, Hasan Basri dan lainnya. Dengan alasan, jika kita gunakan 
qiya>s (analog), akad al ijārah identik dengan bāi’ al ma’du>m yang 
dilarang, manfaat sebagai objek tidak bisa dihadirkan ketika 
akad.
57
 
 Akan tetapi, pendapat ini disanggah Ibnu Rusyd dengan 
mengatakan bahwa walaupun manfaat tidak bisa dihadirkan ketika 
akad, namun akan bisa dipenuhi ketika akad telah berjalan. Berikut 
yang memperbolehkan praktik akad al- ijārah: 
َذَّ ِحَس َْ ىُّ ِغْمَ ُِ ُ٘ َأ  بَُِٔٗذٌا ٔحبََُحٌْا ٍٔف ُِ ُهَزَؾُٔمَِ  ُِ ُهََُِٕث بَِّٕ َغَل ُٓ ِحَٔ  َهِّثَس
 َهِّثَس ُذَّ ِحَسَو  بَِ٘شِخُع بّعِمَث ُِ ُهُعِمَث َزٔخٖزٌَُٔ ٕدبَجَسَد ٍطِمَث َقِىَف ُِ ُهَعِمَث بَِٕمَفَسَو
َْ ىُمَّ ِجَ بّٖ ِٔ  ْشَُِخ 
 
Artinya: “Apakah mereka yang membagi-bagikan rahmat 
Tuhanmu? Kami telah menentukan antara mereka penghidupan 
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mereka dalam kehidupan dunia, dan kami telah meninggikan 
sebagian mereka atas sebagian yang lain beberapa derajat, agar 
sebagian mereka dapat mempergunakan sebagian yang lain. Dan 
rahmat Tuhanmu lebih dari apa yang mereka kumpulkan”. (QS 
Az-Zukhruf (43):32). 
 
c. Rukun dan Syarat 
 Pembiayaan ijārah memiliki beberapa rukun yang telah 
digariskan oleh ulama guna menentukan sahnya akad tersebut. 
Rukun yang dimaksud adalah sighat (ijab qabul), pihak yang 
bertransaksi (muajjir/pemberi sewa, musta’jir/penyewa), objek 
kontrak yang terdiri upah dan manfaat.
58
 
 Ulama mengajukan beberapa syarat terhadap rukun-rukun 
yang melekat dalam pembiayaan ijārah:59 
1) Sighat akad ijārah harus berupa pernyataan kemauan dan niat 
dari dua pihak yang melakukan kontrak, baik secara verbal atau 
dalam bentuk lain yang equivalen. 
2) Kedua pihak yang melakukan kontrak harus berakal sehat dan 
baligh, ada kesepakatan ulama bahwa akad ijārah tidak sah 
kecuali dilakukan orang yang berkompeten, berkualifikasi 
untuk menggunakan uang, memiliki kewenangan untuk 
berkontrak, serta harus ada kerelaan dari masing-masing pihak. 
3) Manfaat, kontrak harus terdiri dari penggunaan manfaat dari 
sebuah aset. Syaratnya, yang harus menjadi objek ijārah adalah 
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manfaat penggunaan aset, bukan penggunaan aset itu sendiri. 
Manfaat harus bisa dinilai dan diniatkan untuk dipenuhi dalam 
kontrak, dan pemenuhan manfaat atau manfaat itu sendiri harus 
diperbolehkan secara syar‟i, serta kemampuan untuk memenuhi 
manfaat harus nyata dan sesuai dengan syariah. 
6. Hawālah bil Ujrah  
a. Pengertian  
 Hawālah adalah pengalihan hutang dari satu piak yang 
berhutang kepada pihak lain yang wajib menanggung 
pembayarannya, sedangkan hawālah bil ujrah adalah hawālah 
dengan pengenaan imbal jasa (ujrah). 
 Dalam akad hawālah terdapat tiga pihak yang terkait yaitu 
pemberi pinjaman (muhāl), penerima pinjaman (muhil), dan 
penerima pinjaman dari muhil (muhāl alaih).60 
b. Landasan Syariah  
 Akad hawālah diperbolehkan berdasarkan sunnah dan ijma‟ 
ulama. Diriwayatkan dari Abu Hurairah, Rasululah bersabda:
61
 
 :  ٍُعو ٍُٗل للها ًٍص للها يىعس يبل :يبل ٕٗل للها ٍظس حشَش٘ بيأ ٓل
“كجِزٍَُفٕئٍَِٔ  ًٍل ُوذحأ كجِرُأ ارإو .ٍُـ ِّنغٌا ًْؽَِ” ٍُٗل كفزِ. 
 
                                                             
60
 Hermansyah, Implementasi Akad Hawalah Pada Bank Syariah Dihubungkan Dengan 
Pasal 26 Undang-undang No 21 Tahun 2008, Jurnal Scientica, (Semarang) Vol 1 Nomor 1, 2013, 
hlm. 2. 
61
 Dimyauddin Djuwaini, Pengantar Fiqh…,  hlm. 259-260. 
75 
 
 
 
Artinya: “Menunda pembayaran hutang dalam kondisi mampu 
adalah suatu kezhaliman. Dan jika salah seorang diantara kalian 
diikutkan (hutangnya) kepada orang yang mampu, maka 
hendaklah dia mengikutinya”. 
 
 Pada hadits tersebut, Rasulullah memberitahukan kepada 
orang yang mengutangkan, jika orang yang berutang meng-
hawālah-kan kepada orang yang mampu, hendaklah ia menerima 
hawālah tersebut, dan hendaklah ia menagih kepada orang yang di-
hawālah-kan. Dengan demikian, haknya dapat terpenuhi. Ulama 
sepakat (ijma‟) membolehkan akad hawālah. Dengan catatan, 
hawālah dilakukan atas utang yang tidak berbentuk barang/benda, 
karena hawālah adalah proses pemindah utang, bukan pemindahan 
benda. 
c. Rukun dan Syarat Hawālah  
 Rukun hawālah/pemindahan utang terdiri atas:62 
1) Muhil/peminjam 
2) Muha>l/pemberi pinjaman 
3) Muha>l ‘alaih/penerima hawalah 
4) Muha>l bihi/utang 
5) Akad 
 Ulama fiqh menetapkan beberapa syarat terkait dengan 
hawālah, antara lain:63 
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1) Muhil, adalah orang yang berakal dan baligh. Akad hawālah 
tidak sah dilakukan oleh anak kecil atau orang gila yang tidak 
berakal. Selain itu, akad hawālah harus berjalan dengan 
persetujuan dan kesepakatan muhil, karena di sini berlaku 
konsep ibra’ (pembebasan) utang yang bermakna pemindahan 
kepemilikan. 
2) Muha>l haruslah orang yang berakal dan sudah baligh, dan ada 
persetujuan dan kerelaannya untuk menerima hawālah dalam 
majlis akad. 
3) Muha>l ‘alaih, syarat yang ada atas diri muha>l atau muhtal juga 
berlaku pada diri muha>l. 
4) Muha>l bih harus berupa utang dan bersifat mengikat. Artinya 
adanya utang dari pihak muhil kepada muha>l, dan hutang 
tersebut bersifat mengikat. 
C. Saham harus terhindar dari  
1. Gharar  
a. Pengertian gharar  
 Dalam bahasa arab gharar adalah al-khathr pertaruhan, 
mahjul al aqibah, tidak jelas hasilnya, atau dapat juga diartikan 
sebagai al mukhatharah pertaruhan dan al-jahalah ketidakjelasan. 
Gharar merupakan bentuk keraguan, tipuan, atau tindakan yang 
bertujuan untuk merugikan orang lain.
64
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 Secara istilah fiqh, gharar adalah ketidaktahuan terhadap 
akibat suatu perkara, kejadian/peristiwa dalam transaksi 
perdagangan atau jual beli, atau ketidakjelasan antara baik dengan 
buruknya. 
b. Hukum Gharar 
 Ibnu Taimiyah menjelaskan bahwa pelarangan terhadap 
transaksi gharar di dasarkan pada larangan Allah Swt atas 
pengambilan harta/hak milik orang lain dengan cara yang tidak 
dibenarkan (bathil). Menurut Ibnu Taimiyah di dalam gharar 
terdapat unsur memakan harta orang lain dengan cara bathil. 
Dalam hal ini Ibnu Taimiyah menyandarkan pada firman Allah 
Swt, yaitu:
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 ِٓ ِٔ  بًمَِشَف اىٍُُوْأَزٌٔ َِ بَّىُحٌْا ًٌَِإ بَهِث اىٌُِذُرَو ًِ ٔؼبَجٌْبِث ُِ ُىََُِٕث ُِ ُىٌَاَىِ َأ اىٍُُوْأَر بٌََو
َْ ىُّ ٍَِمَر ُِ ُزَِٔأَو ُِ ْصِئٌْبِث ِطبٌٖٕا ِياَىِ َأ 
 
Artinya: “Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta 
sebahagian yang lain di antara kamu dengan jalan yang bathil dan 
(janganlah) kamu membawa (urusan) harta itu kepada hakim, 
supaya kamu dapat memakan sebahagian daripada harta benda 
orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, padahal kamu 
mengetahu”i. (QS Al-Baqarah: 188) 
 
2. Tadlis  
a. Pengertian  
 Tadlis berasal dari bahasa Arab dengan bentuk mashdar 
dari kata dallasa-yudallisu-tadliisan yang mempunyai makna tidak 
menjelaskan sesuatu, menutupinya, dan penipuan. Ibn Manzhur di 
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dalam lisan al-‘Arab mengatakan bahwa dallasa di dalam jual beli 
dan dalam hal apa saja adalah tidak menjelaskan aib (cacatnya).
66
 
Tadlis didefinisikan sebagai a transaction which part of 
information is unknwon to one party because of hiding bad 
information by another party (suatu transaksi yang sebagian 
informasinya tidak diketahui oleh salah satu pihak karena adanya 
penyembunyian informasi buruk oleh pihak lainnya). 
 Tadlis dalam jual beli menurut fuqaha, ialah menutupi aib 
barang, dan ini bisa terjadi baik oleh penjual maupun pembeli. 
Penjual dikatakan melakukan penipuan (tadlis) apabila ia 
menyembunyikan cacat barang dagangannya dari pengetahuan 
pembeli. Sedangkan pembeli dikatakan melakukan penipuan 
(tadlis) manakala ia memanipulasi alat pembayaran atau 
menyembunyikan manipulasi pada alat pembayarannya terhadap 
penjual.  
b. Hukum Tadlis  
 Tadlis jelas haram hukumnya. Syariat Islam meganjurkan 
kepada semua pembeli agar menolak dan mengembalikan barang 
yang dibelinya jika ia mendapatkan praktik transaksi semacam itu. 
Sebab, pada dasarnya pembeli rela mengeluarkan uang 
belanjaannya karena tertarik pada sifat barang yang ditampakkan 
oleh si penjual. 
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 Melakukan tadlis dalam bertransaksi adalah salah satu 
bentuk dari cara yang batil dalam mencari keuntungan harta. Allah 
Swt melarang cara yang demikian itu dalam Al-Qur‟an surat An-
Nisa ayat 29, yaitu:
67
 
 ِٓ َل ًحَسبَجٔر َْ ىُىَر ْ َأ بٌَِّإ ًِ ٔؼبَجٌْبِث ُِ ُىََُِٕث ُِ ُىٌَاَىِ َأ اىٍُُوْأَر بٌَ اىَُِٕ آ َٓ َٔزٌَّا بَهََٗأ بَ
 ُِ ُىِِٕٔ  ٍضاَشَر ُِ ُىَغُفَِٔأ اىٍُُزْمَر بٌََو  َْ بَو َٗ ٌٍَّا َّ ِإبّ ُٔحَس ُِ ُىِث  
 
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling 
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan 
jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara 
kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu; sesungguhnya 
Allah adalah Maha Penyayang kepadamu. 
 
 
ُٗ ٌَ ُٗ َََُّٕث بٌَِّإ ْتَُِل ٔٗ ُٔف بّمَُِث ٔٗ ُٔخَأ ِٓ ِٔ  َقبَث ٍُ ٍِٔغُّ ٌٔ ًُّ ٔحَ بٌَ ُِ ٍِٔغُّ ٌْا ىُخَأ ُ ٍِٔغُّ ٌْا 
Artinya: seorang muslim adalah saudara bagi muslim yang lain. 
Tidak halal bagi seorang muslim menjual barang dagangan yang 
memiliki cacat kepada saudaranya sesama muslim, melainkan ia 
harus menjelaskan cacat itu kepadanya. (HR. Ibnu Majah nomo 
2246).   
 
3. Maysir  
a. Maysir  
 Ada dua istilah populer yang menunjukkan makna maysir, 
kedua istilah tersebut adalah maysir dan qimar.68 
1) Istilah maysir  
Menurut bahasa maysir adalah judi pada masa jahiliah. Maysir 
juga diistilahkan dengan juzur, siham dan nard. 
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Pada masa jahiliah, istilah maysir diartikan al-qa>dh liqtisamil 
juzur. Bahkan praktik judi saat itu menjadikan istri dan anak-
anaknya menjadi objek taruhan dan hamba sahaya sebagai 
imbalan bagi pemenang judi. 
Substansi maysir (judi) dalam praktik jahiliyah adalah taruhan 
mukhatharah/murahanah, mengadu nasib dan istilah lain yang 
semakna. Maksud substansi maysir (judi) adalah setiap pelaku 
maysir bertaruh untuk jadi pemenang atau pihak yang kalah. 
2) Istilah qimar 
Qimar juga maknanya sama seperti maysir yaitu setiap taruhan 
dimana menang atau kalah ditentukan oleh sesuatu yang tidak 
diketahui. 
Substansi qimar (judi) adalah taruhan mukhatarah/murahanah, 
mengadu nasib dan istilah lain yang semakna. Maksud 
substansi qimar (judi) adalah setiap pelaku qimar bertaruh 
untuk menjadi pemenang atau pihak yang kalah. 
Taruhan (mukhatarah/murahanah) dalam perjudian adalah 
kebalikan dari usaha terencana dan berbeda pula dengan risiko, 
karena taruhan (mukhatarah/murahanah) yang terjadi dalam 
judi berarti seseorang mempertaruhkan harta yang bisa menjadi 
pemenang atau kalah. 
 Dengan penjelasan diatas, bisa disimpukan bahwa qimar 
dan maysir bisa diartikan setiap permainan yang menempatkan 
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salah satu pihak harus menanggung beban pihak lain akibat 
permainan tersebut.  
b. Hukum Maysir  
 Para ulama sepakat bahwa maysir itu diharamkan dalam 
Islam sesuai dengan dalil-dalil berikut ini:
69
 
 ًِ َّ َل ِٓ ِٔ  ْظِجِس َُ بٌَِصَأٌْاَو ُةبَصَِٔأٌْاَو ُشِغَُِّ ٌْاَو ُشِّ َخٌْا بَّ ِٖٔإ اىَُِٕ آ َٓ َٔزٌَّا بَهََٗأ بَ
َْ ىُحٍْٔفُر ُِ ُىََّمٌَ ُٖىُجَِٕزِجبَف ْٔ بَؽُِٖؾٌا 
 
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya 
(meminum) khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi 
nasib dengan panah, adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka 
jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat 
keberuntungan. (QS Al-Maidah (5): 90). 
 
4. Ikhtikar  
a. Pengertian  
 Mazhab Syafi‟i dan Hanbali mendefinisikan ikhtikar 
sebagai menimbun barang yang telah dibeli pada saat harga 
bergejolak tinggi untuk menjualnya dengan harga yang lebih tinggi 
pada saat dibutuhkan oleh penduduk setempat atau lainnya.
70
 
 Secara operasional, ikhtikar/monopoli (rekayasa pasar 
dalam supply) adalah penjual atau produsen mengurangi supply 
agar harga produk yang dijualnya naik. Ikhtikar biasanya 
dilakukan dengan membuat entrie barriers, yakni menghambat 
penjual atau produsen lain masuk ke pasar agar ia menjadi pemain 
tunggal di pasar (monopoli). 
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b. Hukum Ikhtikar  
 Ikhtikar adalah mengambil keuntungan di atas keuntungan 
normal dengan cara menjual lebih sedikit barang untuk harga yang 
lebih tinggi. Di zaman Rasulullah saw, salah satu cara melakukan 
ikhtikar adalah dengan cara menimbun agar harga naik akibat 
kelangkaan tersebut. 
 Ikhtikar atau monopoli diharmkan dalam Islam sesuai 
dengan hadits-hadits Rasulullah saw, di antara hadits-hadits 
tersebut ialah:
71
 
َ  بَمٌؽٌاُشٔىزِحَ ْ أ ًَنه ٍُعو ٔٗ ٍَُل للها ًٍَص ُبيٌٕا ْ َأ 
Artinya: Nabi Saw melarang memonopoli makanan. (Hadits Abi 
Umamah). 
ِط َلاْف ٔلااَو  َِازُجا ًِث  ُللها  ُٗ َثَشَظ  ُِ ُهُِ بَمَؼ  َٓ ُِّٔ ٍِٔغُلم  ًٍَل َشَىَزِحا ِٓ َِ  
Artinya: Siapa menimbun makanan kaum muslimin, niscaya Allah 
akan menimpakan penyakit dan kebangkrutan kepadanya 
5. Bāi’ Najasy  
a. Pengertian  
 Bāi’ najasy (rekayasa pasar dalam demand) yaitu bila 
seseorang produsen (pembeli) meciptakan permintaan palsu 
seolah-olah ada banyak permintaan terhadap suatu produk sehingga 
harga jual produk itu naik.
72
 
 Di antara praktik-praktik rekayasa pasar dalam demand 
adalah praktik goreng-menggoreng saham dalam bursa saham. 
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Cara yang ditempuh biasanya bermacam-macam, mulai dengan 
menyebarkan isu, melakukan order pembelian sampai benar-benar 
melakukan pembelian pancingan agar tercipta sentimen pasar 
untuk ramai-ramai membeli saham (mata uangnya), untuk 
mendapatkan untung yang besar. 
b. Hukum Bāi’ Najasy  
 Bāi’ najasy hukumnya diharamkan dalam Islam sesuai 
dengan hadits Rasulullah saw: 
 ُللها ًََّص ٍٗ ِجٌٖٕا ًَهَِٔؼِجٌٖٕا ِٓ َل َُ ََّعَو ٔٗ ٍََُِل  
Artinya: nabi shallallahu „alaihi wa sallam melarang jual beli 
najasy (HR. Bukhari no 2142 dan Muslim no. 1516) 
 
 Transaksi dan praktik bāi’ najasy dilarang dalam Islam. 
Maksud larangan tersebut adalah haram, karena akibat negatif 
praktik najasy terhadap pasar dan masyarakat secara luas luas.  
D. Pendapat Ulama Mengenai Jual Beli Saham  
 Para ahli hukum Islam berbeda pendapat dalam hal jual beli saham, 
khususnya aspek hukumnya. Sebagian dari mereka memperbolehkan 
transaksi jual beli saham dan sebagian lain tidak memperbolehkan 
melakukan transaksi jual beli saham dalam sistem ekonomi syariah.  
 Bagi mereka yang memperbolehkan mengadakan jual beli saham 
memberikan argumentasi bahwa saham sesuai dengan terminologi yang 
melekat padanya, maka saham yang dimiliki oleh seseorang menunjukkan 
sebuah bukti kepemilikan atas perusahaan tertentu yang berbentuk aset, 
sehingga saham merupakan cerminan kepemilikan atas aset tertentu.  
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 Aturan dan norma jual beli saham tetap mengacu kepada pedoman 
jual beli barang pada umumnya, yaitu terpenuhinya rukun, syarat, aspek, 
‘an-Taradhin, serta terhindar dari unsur maysir, gharar, ribā, haram, 
dhulm, ghisy, dan najasy. Praktik forward contract73, short selling, option, 
insider trading, “penggorengan” saham merupakan transaksi yang dilarang 
secara syariah dalam dunia pasar modal.  
 Adanya fatwa-fatwa ulama kontemporer tentang jual beli saham 
semakin memperkuat landasan akan bolehnya jual beli saham. Dalam 
kumpulan fatwa Dewan Syariah Nasional Saudi Arabia yang diketuai oleh 
Syekh Abdul Aziz Ibn Abdillah Ib Baz fatwa nomor 4016 dan 5149 
tentang jual beli saham dinyatakan sebagai berikut: jika saham yang 
diperjualbelikan tidak serupa dengan uang secara utuh apa adanya, akan 
tetapi hanya representasi dari sebuah aset seperti tanah, mobil, pabrik, dan 
yang sejenisnya, dan hal tersebut merupakan sesuatu yang telah diketahui 
oleh penjual dan pembeli, maka dibolehkan hukumnya untuk 
diperjualbelikan dengan harga tunai ataupun tangguh, yang dibayarkan 
secara kontan ataupun beberapa kali pembayaran, berdasarkan keumuman 
dalil tentang bolehnya jual beli.
74
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 Dari segi syariat Islam ada 3 jenis saham, yaitu: 
a. Jual beli saham diperbolehkan asalkan saham perusahaan terkait 
dengan Islam, seperti lembaga-lembaga perbankan Islam, dan 
perusahaan-perusahaan asuransi Islam dengan cara apapun asalkan 
diakui oleh syariat Islam seperti lazimnya transaksi jual beli. 
b. Saham-saham perusahaan yang aktivitasnya di bidang usaha yang 
diharamkan. Contohnya seperti perusahaan-perusahaan yang 
bergerak di bidang pembuatan minuman keras, atau pembuatan 
makanan yang mengandung daging babi, dan barang-barang haram 
lainnya. Berdasarkan kesepakatan para ulama, saham-saham 
seperti ini tidak boleh diedarkan dan diperjualbelikan. Demikian 
pula saham-saham yang dikelola oleh bank-bank yang menjalankan 
praktik ribā. 
c. Saham-saham perusahaan yang aktivitasnya di bidang usaha yang 
dihalalkan. Contohnya seperti perusahaan-perusahaan yang 
memproduksi mobil dan alat-alat teknik, atau yang bergerak di 
sektor agro bisnis, atau di sektor perdagangan umum, atau di sektor 
industri kerajinan, dan sektor-sektor lain yang diperboehkan oleh 
syariat Islam. Tetapi semua itu bisa kemasukan unsur haram juka 
ada praktik pemberian dan pemungutan bunga.
75
 
  Menurut pendapat Abdurrahman Isa, jual beli saham diperbolehkan 
oleh agama, dengan syarat transaksi saham harus dengan pembayaran 
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tunai (segera). Akan tetapi jual beli dilakukan dengan pembayaran 
bertempo diharamkan, karena perubahan harga saham di Bursa Efek 
terjadi sangat cepat. Larangan penangguhan pembayaran pada 
dasarnya mencegah unsur spekulasi serta permainan harga kurs.
76
 
  Dalam Buku Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah menyebutkan 
bahwa transaksi efek harus dilakukan menurut prinsip kehatian-hatian 
serta tidak diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang di 
dalamnya mengandung unsur dharar, gharar, ribā, maysir, risywah, 
maksiat, dan kezhaliman.
77
 
  Di Indonesia, Ketua Komisi Fatwa MUI Pusat K.H. Ibrahim Husen 
menyatakan kebolehan jual beli saham, meskipun terdapat unsur 
spekulasi. Ibrahim Husen melihat bahwa spekulasi merupakan ciri 
perdagangan yang ada di mana-mana berarti spekulasi adalah watak 
bisnis. Akan tetapi orang tidak boleh terlalu tergantung dengan unsur 
spekulasi. Masalah fluktuasi harga (kurs) saham sama saja dengan 
perubahan harga emas. Ada naik ada turun, asal masing-masing 
penjual dan pembeli sama mau dan tidak merasa tertipu. Jadi kalau ada 
harga saham Rp 1.000,- dijual Rp 10.000,- kalau memang tuntutan 
pasar tidak masalah.
78
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  Menurut Taqyuddin An-Nabhani bahwasanya perseroan yang 
mengeluarkan saham (perseroan saham) adalah perseroan yang batil 
menurut syara‟, termasuk muamalah yang tidak boleh dilakukan oleh 
seorang Muslim. Sedangkan bentuk kebatilannya serta keharaman 
untuk terlibat di dalamnya adalah sebagai berikut: 
a. Orang-orang Kapitalis mendefinisikan perseroan saham tersebut 
sebagai transaksi, yang karenanya dua orang atau lebih terikat 
untuk menanamkan saham dalam suatu proyek padat modal agar 
bisa mendapatkan keuntungan (dividen) atau kerugian dari proyek 
tersebut. Dari definisi ini, termasuk dari fakta pendirian persero, 
dengan caratersebut nampak bahwa perseroan tersebut bukan 
merupakan transaksi antara dua orang atau lebih yang sesuai 
dengan hukum-hukum syara‟. Sebab transaksi menurut syara‟ 
adalah terjadinya ijab dan qabul antara dua pihak baik dua orang 
atau lebih. Dengan kata lain, di dalam transaksi tersebut harus ada 
dua pihak, salah satu diantara mereka menyatakan ijab, dengan 
memulai menyampaikan transaksinya, kemudian yang lain 
menyatakan qabul. Apabila transaksi tersebut tidak terdiri dari dua 
pihak atau tidak terdiri dari ijab dan qabul, maka transaksi tersebut 
belum terbentuk, dan menurut syara‟ tidak bisa di transaksikan. 
b. Perseroan adalah sebuah transaksi untuk mengelola modal. 
Sedangkan pengembangan modal dengan perseroan tersebut 
merupakan pengembangan kepemilikan. Sementara pengembangan 
88 
 
 
 
kepemilikan tersebut merupakan salah satu bentuk tindakan yang 
sah menurut syara‟. Tindakan-tindakan yang sah menurut syara‟ itu 
semuanya hanyalah tindakan lisan (tasharruf qauli, seperti ijab-
qabul), dimana tindakan tersebut hanya lahir dari aktivitas 
seseorang, bukan dari modalnya. Dimana perseroan saham justru 
telah menjadikan modal berkembang dengan sendirinya tanpa ada 
badan persero serta tanpa ada pengelola yang memiliki hak untuk 
mengelola, malah menyerahkan pengelolaannya kepada modal. 
Sebab perseroan saham tersebut hanyalah modal yang terkumpul, 
dimana modalnya memiliki kekuatan untuk mengelola. 
c. Persero modal menurut syara‟ tidak memiliki hak untuk melakukan 
pengelolaan dan aktivitas dalam perseroan secara mutlak. Sebab 
untuk melakukan pengelolaan dan aktivitas dalam perseroan 
tersebut hanya menjadi milik pesero badan, bukan pesero lain. 
Begitu pula perseroan saham tersebut telah menjadikan “orang 
abstrak”, dimana orang abstrak tersebut berhak mengelolanya. 
Padahal pengelolaannya, secara syar‟i mestinya tidak sah kecuali 
dilakukan oleh manusia yang memiliki kemampuan untuk 
mengelola, misalnya dia harus sudah akil baligh atau akul 
mumayyiz. Maka, tiap pengelolaan yang bukan dari manusia, 
menurut syara‟ hukumnya batil. 
  Jadi, menyandarkan pengelolaan kepada “orang abstrak” tersebut 
hukumnya haram. Oleh karena itu, ia harus disandarkan kepada orang 
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yang memiliki kemampuan untuk mengelola, yaitu manusia. Dengan 
demikian, perseroan saham adalah perseroan yang batil, sehingga 
semua transaksinya juga dinilai batil. Semua harta yang diperoleh 
melalui perseroan tersebut, juga termasuk harta yang batil, sebab 
semua yang diperoleh melalui transaksi yang batil, hukumnya adalah 
batil. Jadi, tidak halal untuk memilikinya.
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BAB III 
PERDAGANGAN SAHAM DI PASAR MODAL 
 
A. SAHAM 
1. Pengertian Saham 
  Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang 
paling populer. Menerbitkan saham merupakan salah satu perusahaan 
pilihan diputuskan untuk disetujui perusahaan. Pada sisi yang lain, 
saham merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para 
investor karena saham dapat memberikan tingkat keuntungan yang 
menarik.
80
 
  Saham dapat ditentukan sebagai tanda penyertaan modal seseorang 
atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perusahaan 
terbatas. Dengan meminta modal tersebut, maka pihak tersebut 
memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas aset 
perusahaan, dan berhak menghadiri Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS).
81
 
  Menurut Darmadji saham dapat didefinisikan sebagai tanda 
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan usaha dalam suatu 
perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar 
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut merupakan 
pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi 
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kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang 
ditanamkan di perusahaan tersebut.
82
 
  Keuntungan yang di dapat investor dengan membeli saham ada dua 
macam, yaitu: 
a. Dividen  
 Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan oleh 
perusahaan dan berasal dari keuntungan perusahaan setiap tahun. 
Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang 
saham dalam RUPS. Jika seseorang pemodal ingin mendapatkan 
dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham tersebut 
dalam kurun waktu yang relatif lama, yaitu hingga kepemilikan 
saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai 
pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen. 
Dividen dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, 
artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa 
uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham atau 
dapat pula berupa dividen saham yang berarti kepada setiap 
pemegang saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga 
jumlah saham yang dimiliki oleh seorang pemodal akan bertambah 
dengan adanya pembagian dividen saham tersebut. 
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b. Capital Gain 
 Capital Gain merupakan selisih antara harga beli dan harga 
jual. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan 
saham di pasar sekunder. Misalnya investor membeli saham ABC 
dengan harga per saham Rp 3.000 kemudian menjualnya dengan 
harga Rp 3.500 per saham yang berarti pemodal tersebut 
mendapatkan capital gain sebesar Rp 500 untuk setiap saham yang 
dijualnya.
83
 
Sebagai instrumen investasi, saham memiliki risiko, antara lain:
84
 
a. Capital Loss  
Merupakan kebalikan dari Capital Gain, yaitu suatu kondisi 
di mana investor menjual saham lebih rendah dari harga beli. 
Misalnya, saham PT. XYZ yang dibeli dengan harga Rp 2.000 per 
saham, kemudian harga saham tersebut mengalami penurunan 
hingga mencapai Rp 1.400 per saham. Karena takut harga saham 
tersebut terus menurun, investor menjual pada harga Rp 1.400 
tersebut sehingga mengalami kerugian sebesar Rp 600 per saham. 
b. Risiko Likuiditas  
 Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut 
oleh pengadilan atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal 
ini, hak klaim dari pemegang saham mendapat prioritas terakhir 
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setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat dilunasi (dari hasil 
penjualana kekayaan perusahaan). Jika masih terdapat sisa dari 
hasil penjualan kekayaan perusahaan, sisa tersebut dibagi secara 
proporsional kepada seluruh pemegang saham. Namun jika tidak 
terdapat sisa kekayaan perusahaan, pemegang saham tidak akan 
memperoleh hasil dari likuidasi tersebut. Kondisi ini merupakan 
risiko terberat dari pemegang saham. Untuk itu, seorang pemegang 
saham dituntut secara terus-menerus mengikuti perkembangan 
perusahaan.  
2. Jenis-Jenis Saham  
  Berdasarkan pada kriteria tertentu, saham dapat dibedakan menjadi 
beberapa, antara lain:  
a. Berdasarkan pada segi manfaat yang diberikan kepada pemegang 
saham, saham dapat digolongkan menjadi saham biasa dan saham 
preferen. 
1) Saham Preferen (preferred stock) adalah saham yang 
mempunyai kombinasi karakteristik gabungan dari obligasi 
maupun saham biasa, karena saham preferen memberikan 
pendapatan yang tetap seperti halnya obligasi, dan juga 
mendapatkan hak kepemilikan seperti pada saham biasa. 
Pemegang saham preferen akan mendapatkan hak terhadap 
pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan 
pembayaran kewajiban pemegang obligasi dan utang (sebelum 
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pemegang saham biasa mendapatkan haknya). Perbedaannya 
dengan saham biasa adalah bahwa saham preferen tidak 
memberikan hak suara kepada pemegangnya untuk memilih 
direksi ataupun manajemen perusahaan, seperti layaknya saham 
biasa. 
2) Saham biasa (common stock) adalah sekuritas yang 
menunjukkan bahwa pemegang saham biasa tersebut 
mempunyai hak kepemilikan atas aset-aset perusahaan. Oleh 
karena itu, pemegang saham mempunyai hak suara (voting 
rights) untuk memilih direktur ataupun manajemen perusahaan 
dan ikut berperan dalam pengambilan keputusan penting 
perusahaan dalam rapat umum pemegang saham (RUPS).
85
 
b. Dari cara peralihan hak, saham dapat dibagi menjadi saham atas 
unjuk dan saham atas nama 
1) Saham atas unjuk (bearer stock) adalah saham yang 
didalamnya tidak ditulis nama pemiliknya dengan maksud agar 
mudah untuk dipindahtangankan dari satu investor kepada 
investor lain. Dengan memiliki saham atas unjuk, seorang 
pemilik menjadi mudah untuk mengalihkan atau 
memindahtangankan saham tersebut kepada pihak lain. Dalam 
hal ini, siapapun yang memegang sertifikat saham maka secara 
hukum pemegang sertifikat saham tersebut dianggap sebagai 
                                                             
85
 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio, (Yogyakarta: 
BPFE, 2001), Cet ke 1, hlm. 18. 
95 
 
 
 
pemilik saham yang sah sehingga berhak untuk hadir dan 
memiliki suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). 
2) Saham atas nama (registered stock) adalah suatu jenis saham 
yang di dalamnya tertulis dengan jelas nama pemiliknya. Untuk 
pengalihan saham jenis ini harus dengan mengguakan tata cara 
tertentu. 
Mengenai cara peralihannya harus dengan memenuhi suatu 
prosedur tertentu yaitu dengan dokumen peralihan yang 
kemudian nama pemiliknya dicatat dalam buku perusahaan 
yang khusus memuat daftar nama pemegang saham. Pasal 50 
ayat (1) Undang-undang Nomor 40 tahun 2007 tentang 
perseroan terbatas menentukan bahwa direksi perseroan wajib 
mengadakan dan menyimpan daftar pemegang saham, yang 
memuat sekurang-kurangnya: 
a) Nama dan alamat pemegang saham 
b) Jumlah, nomor, tanggal perolehan saham yang dimiliki oleh 
pemegang saham dan klasifikasinya dalam hal dikeluarkan 
lebih dari satu klasifikasi saham. 
c) Jumlah yang disetor atas setiap saham  
d) Nama dan alamat dari perseorangan atau badan hukum 
yang mempunyai hak gadai atas saham atau sebagai 
penerima jaminan fidusia saham dan tanggal tanggal 
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perolehan hak gadai atau tanggal pendaftaran jaminan 
fidusia tersebut. 
e) Keterangan penyetoran saham dalam bentuk lain 
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 34 ayat (2).
86
 
c. Dari kinerja perdagangan, saham dapat dibedakan Blue Chip Stok, 
income stock, growth stock, speculative stock, dan counter cyclical 
stock. 
1) Blue Chip Stock, saham biasa dari emiten yang memiliki 
reputasi tinggi, sebagai leader di industri sejenis, 
pendapatannya stabil dan konsisten dalam membayar dividen. 
2) Income stock, saham dari emiten yang memiliki kemampuan 
membayar dividen lebih tinggi dari rata-rata dividen yang 
dibayar tahun sebelumnya. 
3) Growth Stock, saham dari emiten yang memiliki pertumbuhan 
pendapatan yang tinggi, leader di industri sejenis. 
4) Speculative Stock, saham dari perusahaan yang tidak bisa 
konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke tahun. 
5) Counter Cyclical Stock, saham yang tidak terpengaruh oleh 
kondisi ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. 
Pada saat resesi harga saham ini tetap tinggi. 
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B. PERDAGANGAN SAHAM DI PASAR PERDANA 
1. Pengertian Pasar Perdana 
  Pasar Perdana adalah tempat atau sarana bagi perusahaan yang 
untuk pertama kali menawarkan saham dan obligasi ke masyarakat 
umum. Di sini dikatakan tempat karena secara fisik masyarakat 
pembeli dapat bertemu dengan penjamin emisi ataupun agen penjual 
untuk melakukan pesanan sekaligus membayar uang pesanan. 
Dikatakan sarana karena si pembeli dapat memesan melalui telepon 
dari rumah dan membayar dengan cara mentransfer uang melalui bank 
ke rekening agen penjual. Dalam pasar perdana proses transaksi 
bersifat satu arah yakni investor sebagai pembeli atau pemesan melalui 
penjamin emisi dan agen penjual. Jadi transaksi yang terjadi bukan 
antara investor dengan investor melainkan investor dengan emiten.  
  Pasar Perdana terjadi pada saat perusahaan emiten menjual 
sekuritasnya kepada investor umum untuk pertama kalinya. Sebelum 
menawarkan saham di pasar perdana, perusahaan emiten sebelumnya 
akan mengeluarkan informasi mengenai perusahaan secara detail 
(disebut juga propektus). Propektus berfungsi untuk memberikan 
informasi mengenai kondisi perusahaan kepada calon investor, 
sehingga dengan adanya informasi tersebut maka investor akan bisa 
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mengetaui prospek perusahaan di masa datang, dan selanjutnya tertarik 
untuk membeli sekuritas yang diterbitkan emiten.
87
  
  Penawaran umum(perdana) disebut juga dengan Initial Public 
Offering (IPO). IPO adalah saham suatu perusahaan yang pertama kali 
dilepas untuk ditawarkan atau dijual kepada masyarakat/publik. 
Karena itu perusahaan yang melakukan IPO sering disebut Go 
Public.
88
 IPO telah mengubah status perseroan tertutup menjadi 
perseroan terbuka (Tbk). Terbuka disini berarti perseroan dapat 
dimiliki oleh masyarakat luas dan mempunyai kewajiban untuk 
membuka semua informasi kepada para pemegang saham dan 
masyarakat, kecuali yang bersifat rahasia untuk menjaga persaingan.  
  Penawaran umum didefinisikan oleh UUPM tahun 1995 sebagai 
kegiatan penawaran efek yang dilakukan oleh emiten untuk menjual 
efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam 
undang-undang ini dan peraturan pelaksanaannya.  
  Penawaran umum menunjuk pada kegiatan yang dilakukan oleh 
emiten untuk menawarkan efek-efek yang telah diterbitkannya kepada 
masyarakat (pemodal/investor). Efek yang dipasarkan dan ditawarkan 
dapat berupa efek penyertaan
89
, efek utang
90
, ataupun efek turunan
91
. 
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2. Proses Perdagangan saham di Pasar Perdana 
Proses Penawaran Umum Saham Kepada Publik dan Pencatatan Saham di 
Bursa Efek Indonesia 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar: Proses Go Public 
 
Keterangan Gambar:
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1. Penunjukkan Underwriter dan Persiapan Dokumen  
Pada tahap awal, perusahaan perlu membentuk tim internal, menunjuk 
underwriter
93
 dan lembaga serta profesi penunjang pasar modal yang 
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akan membantu perusahaan melakukan persiapan go public, meminta 
persetujuan RUPS dan merubah Anggaran Dasar, serta mempersiapkan 
dokumen-dokumen yang diperlukan untuk disampaikan kepada Bursa 
Efek Indonesia dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK). 
2. Penyampaian Permohonan Pencatatan Saham ke Bursa Efek Indonesia 
Untuk menjadi perusahaan publik yang sahamnya dicatatkan dan 
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, perusahaan mengajukan 
permohonan untuk mencatatkan saham dilengkapi dengan dokumen-
dokumen yang dipersyaratkan antara lain profil perusahaan, laporan 
keuangan, opini hukum, proyeksi keuangan, dll. 
Perusahaan juga perlu menyampaikan permohonan pendaftaran saham 
untuk dititipkan secara kolektif (scripless) di Kustodian Sentral Efek 
Indonesia (KSEI).
94
 Bursa Efek Indonesia akan melakukan penelaahan 
atas permohonan yang diajukan perusaahaan akan mengundang 
perusahaan beserta underwriter dan profesi penunjang untuk 
mempresentasikan profil perusahaan, rencana bisnis dan rencana 
penawaran umum yang akan dilakukan. Bursa Efek Indonesia juga 
akan melakukan kunjungan ke perusahaan serta meminta pennjelasan 
lainnya yang relevan dengan rencana IPO perusahaan. Apabila 
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perusahaan telah memenuhi persyaratan yang ditentukan dalam waktu 
maksimal 10 hari Bursa setelah dokumen lengkap. Bursa Efek 
Indonesia akan memberikan persetujuan prinsip berupa perjanjian 
pendahuluan pencatatan saham kepada perusahaan. 
3. Penyampaian Pernyataan Pendaftaran ke OJK 
Setelah mendapatkan perjanjian pendahuluan pencatatan saham dari 
Bursa Efek Indonesia, perusahaan menyampaikan pernyataan 
pendaftaran dan dokumen pendukungnya kepada OJK untuk 
melakukan penawaran umum saham. Dokumen pendukung yang 
diperlukan antara lain adalah prospektus. 
Dalam melakukan penelahaan, OJK dapat meminta perubahan atau 
tambahan informasi kepada perusahaan untuk memastikan bahwa 
semua fakta material tentang penawaran saham, kondisi keuangan dan 
kegiatan usaha perusahaan diungkapkan kepada publik melalui 
prospektus. Sebelum mempublikasikan propektus ringkas di surat 
kabar atau melakukan penawaran awal (book building), perusahaan 
harus menunggu ijin dari OJK. Apabila pernyataan pendaftaran 
perusahaan telah dinyatakan efektif oleh OJK. Perusahaan 
mempublikasikan perbaikan/tambahan informasi prospektus ringkas di 
surat kabar serta menyediakan prospektus bagi publik atau calon 
pembeli saham, serta melakukan penawaran umum. 
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4. Penawaran Umum Saham kepada Publik 
Masa penawaran umum saham kepada publik dapat dilakukan selama 
1-5 hari kerja. Dalam hal permintaan saham dari investor melebihi 
jumlah saham yang ditawarkan (oversubscribe), maka perlu dilakukan 
penjatahan. Uang pesanan investor yang pesanan sahamnya tidak 
dipenuhi harus dikembalikan (refund) kepada investor setelah 
penjatahan. Distribusi saham akan dilakukan kepada investor pembeli 
saham secara elektronik melalui KSEI (tidak dalam bentuk sertifikat) 
5. Pencatatan dan Perdagangan Saham Perusahaan di Bursa Efek 
Indonesia 
Perusahaan yang menyampaikan permohonan pencatatan saham 
kepada Bursa disertai dengan bukti surat bahwa pernyataan 
pendaftaran telah dinyatakan efektif oleh OJK, dokumen prospektus, 
dan laporan komposisi pemegang saham perusahaan Bursa Efek 
Indonesia akan memberikan persetujuan dan mengumumkan 
pencatatan saham perusahan dan kode saham (ticker code). Kode 
saham ini akan dikenal investor secara luas dalam melakukan 
tranksaksi saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia. 
Mekanisme Perdagangan Pasar Perdana 
 
 
1 3 
 
2 4 
 
 
Emiten 
Penjamin Emisi 
(underwriter) 
Investor Beli 
Agen Penjual 
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 Keterangan: 
1. Emiten menawarkan efek kepada masyarakat luas melalui penjamin 
emisi. 
2. Penjamin emisi menunjuk beberapa agen penjual untuk menjangkau 
investor yang tersebar di kota-kota besar di seluruh negeri.  
3. Masyarakat luas yang ingin membeli efek dapat melakukan pesanan 
beli langsung kepada penjamin emisi.  
4. Ataupun dapat melakukan pesanan kepada agen penjual terdekat, 
sekaligus dengan pembayarannya.  
5. Agen penjual yang ditunjuk oleh penjamin emisi berasal dari 
perusahaan efek, koperasi, atau Yayasan. Penjamin emisi bertanggung 
jawab atas hasil emisi kepada emiten, dan untuk itu mendapatkan 
komisi dari emiten. 
 Berikut ini adalah ciri-ciri pasar perdana: 
1. Emiten menjual saham kepada masyarakat luas melalui penjamin emisi 
dengan harga yang telah disepakati antara emiten dan penjamin emiten 
seperti yang tertera dalam prospektus, atau ada ancer-ancer harga 
apabila menggunakan sistem book-bulding. 
2. Pembeli tidak dipungut biaya transaksi. 
3. Pembeli belum pasti memperoleh jumlah saham sebanyak yang 
dipesan, apabila terjadi oversubsribed. 
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4. Investor membeli melalui penjamin emisi ataupun agen penjual yang 
ditunjuk.  
5. Masa pesanan terbatas.  
6. Penawaran melibatkan profesi seperti akuntan publik, notaris, 
konsultan hukum, dan perusahaan penilai. 
7. Pasar perdana disebut juga dengan istilah pasar primer (primary 
market) dan pasar kesatu (first market).
95
 
C. Perdagangan Saham di Pasar Sekunder 
1. Pengertian Pasar Sekunder 
  Pasar Sekunder adalah tempat atau sarana transaksi jual-beli efek 
antar investor dan harga dibentuk oleh investor melalui perantara 
efek.
96
 Dikatan tempat karena secara fisik para perantara efek berada 
dalam satu gedung di lantai perdagangan (trading floor), seperti di 
Bursa Efek Jakarta. Dikatakan sarana karena para perantara efek tidak 
berada dalam satu gedung, tetapi dalam satu jaringan sistem 
perdagangan (seperti di Bursa Efek Surabaya) dan kantor perantara 
efek tersebar di beberapa kota. Terbentuknya harga pasar oleh tawaran 
jual dan tawaran beli dari para investor ini disebut juga dengan istilah 
order driven maket.Sekuritas yang umumnya diperdagangkan di pasar 
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sekunder adalah saham biasa, saham preferen, obligasi, obligasi 
konversi
97
, waran
98
, bukti right, dan reksadana. 
  Pasar sekunder memperdagangkan saham yang sudah berada di 
tangan masyarakat, dan sudah melewati pasar perdana. Jadi, hasil jual 
beli saham di sini tidak masuk ke dalam kas perusahaan (emiten), 
tetapi ke dalam pemegang saham yang bersangkutan. Perusahaan yang 
menerbitkan saham semula sudah tidak terlibat lagi dalam jual beli 
saham tersebut. Transaksi jual beli saham di pasar sekunder 
dilangsungkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
  Di pasar sekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-
hari, harga-harga saham mengalami fluktuasi, baik berupa kenaikan 
maupun penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya 
permintaan dan penawaran atas saham tersebut. Dengan kata lain, 
harga saham terbentuk oleh supply dan demand atas saham tersebut.
99
 
Supply dan demand terjadi karena faktor, baik yang bersifat spesifik 
atas saham tersebut (kinerja perusahaan dan industri dimana 
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perusahaan tersebut bergerak) maupun faktor yang bersifat makro 
seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor-faktor 
ninekonomi seperti kondisi sosial dan politik, dan faktor lainnya.  
  Di Indonesia, BEJ dimiliki 205 securities houses. Securities houses 
merupakan perusahaan (berbentuk PT) yang dapat bertindak sebagai 
underwriter, broker-dealer, broker, investment manager, dan 
investment consultant. Apabila security house bertindak sebagai 
dealer, maka perusahaan tersebut membeli dan menjual sekuritas 
untuk dirinya sendiri. Sedangkan apabila bertindak sebagai broker, 
maka ia membeli dan menjual sekuritas untuk pihak lain. Di Indonesia, 
kedua istilah tersebut sering disebut sebagai pialang.
100
 
  Berikut ini adalah ciri-ciri pasar sekunder:
101
 
a. Harga terbentuk oleh investor (order driven) melalui perantara efek 
(anggota bursa) yang berdagang di Bursa Efek. 
b. Transaksi dibebani biaya jual beli. 
c. Pesanan dapat berjumlah tak terbatas. 
d. Anggota bursa memasukkan tawaran jual/beli investor ke dalam 
komputer perdagangan yang disediakan oleh pihak bursa. 
e. Anggota bursa beli menyelesaikan pembayaran dana kepada 
Sentral Kliring, kemudian menerima sahamnya dengan cara 
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pemindahbukuan oleh Sentral Kustodian dengan menunjukkan 
bukti pembayaran dari Sentral Kliring. 
f. Anggota bursa jual menyelesaikan penyerahan saham kepada 
Sentral Kustodian, kemudian menerima dana dengan cara 
pemindahbukuan oleh Sentral Kliring dengan menunjukkan bukti 
penyerahan efek dari Sentral Kustodian. 
g. Pasar sekunder disebut juga dengan istilah bursa efek atau 
secondary market. 
2. Mekanisme Perdagangan Efek di Bursa Efek  
 
Gambar Mekanisme Perdagangan Efek Pasar Sekunder 
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 Pembahasan mengenai mekanisme perdagangan efek di pasar 
sekunder ini akan dilakukan terhadap dua proses utama yakni proses 
pembelian/penjualan saham dan proses penyelesaian transaksi. Adapun 
istilah efek dalam pembahasan ini menunjuk pada saham sebagai jenis 
efek yang paling banyak diperdagangkan di bursa. 
a. Proses Pembelian Saham  
 Proses pembelian saham di pasar sekunder dilakukan dengan 
tahapan-tahapan berikut:
102
 
1) Menjadi nasabah perusahaan efek  
Setiap calon pemodal (investor) yang akan berinvestasi melalui 
kegiatan perdagangan efek di bursa efek harus terlebih dahulu 
membuka rekening pada salah satu perusahaan efek. Perusahaan 
efek yang menyelenggarakan kegiatan usaha sebagai perantara 
pedagangan efek. Perantara pedagang efek yang telah memperoleh 
izin dan telah memenuhi persyaratan keanggotaan bursa disebut 
dengan istilah Anggota Bursa (AB). 
Calon investor melakukan pembukaan rekening dengan mengisi 
formulir yang telah disediakan oleh perusahaan efek. Setiap calon 
investor diwajibkan untuk menyerahkan sejumlah uang (umumnya 
berkisar antara 10 juta sampai dengan 25 juta sebagai jaminan 
transaksi). Setelah proses ini selesai, selanjutnya calon investor 
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resmi menjadi investor dan selanjutnya yang bersangkutan dapat 
melakukan transaksi efek. 
2) Memasukkan permintaan (order) beli dari nasabah  
Tahap awal kegiatan perdagangan efek di pasar sekunder diawali 
dengan dilakukannya instruksi beli dari investor kepada wakil 
perantara pedagang efek. Instruksi beli ini dapat disampaikan oleh 
investor balik secara langsung dengan mendatangi kantor 
perusahaan efek maupun disampaikan melalui sarana 
telekomunikasi. Investor melakukan instruksi beli dengan 
menyebutkan tiga hal, yakni: kode saham, harga saham serta 
jumlah saham yang ingin dibeli dalam satuan lot. 
3) Melanjutkan order beli kepada floor trader  
Wakil Perantara Pedagang Efek (WPPE) akan meneruskan 
instruksi beli dari investor kepada petugas yang berada di lantai 
bursa. Petugas yang berada di lantai bursa ini dikenal dengan 
nama floor trader.  
4) Memasukkan order beli ke dalam sistem  
Sistem yang dimaksud dalam hal ini adalah sistem perdagangan 
efek di Bursa Efek Indonesia yang disebut dengan istilah Jakarta 
Automated Trading System (JATS). Bursa efek menyediakan 
ratusan terminal entry JATS yang dapat dipantau oleh floor trader, 
petugas di kantor perusahaan efek serta investor melalui teknologi 
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informasi berlangganan seperti Real Time Financial Information 
(RTI) dalam situs www.rti.co.id. 
Komunikasi antara pihak wakil perantara pedagang efek dengan 
investor terjadi dalam tahap ini. Dalam tahap ini pula investor 
dapat melakukan perubahan order seperti perubahan harga 
penawaran dan perubahan jumlah saham yang ingin dibeli. 
b. Proses Penyelesaian Transaksi Beli  
 Penyelesaian transaksi (settlement) merupakan tahap akhir dari 
suatu mekanisme transaksi efek. Sesaat setelah permintaan dan 
penawaran bertemu melalui sistem, para pihak tidak dapat secara 
langsung menerima hak-hak yang timbul dari proses transaksi efek.  
 Proses penyelesaian transaksi di Bursa Efek Indonesia berlangsung 
selama 3 hari bursa. Hal ini berarti seluruh hak yang timbul dari setiap 
transaksi perdagangan efek bru dapat diperoleh para pihak dalam 
jangka waktu 3 hari setelah transaksi (T+3). 
 Selanjutnya, proses penyelesaian transaksi beli akan meliputi 
tahapan berikut:
103
 
1) Memperoleh lembar konfirmasi beli  
Lembar konfirmasi beli ini akan diperoleh investor dalam jangka 
waktu satu hari kerja setelah transaksi beli dilakukan (T+1). 
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2) Melaksanakan pembayaran  
Pembayaran wajib dilaksanakan oleh investor paling lambat pada 
tiga hari setelah transaksi (T+3). Pembayaran dilakukan dengan 
mentransfer sejumlah uang kepada rekening perusahaan efek 
tempat investor menjadi nasabah sesuai dengan jumlah yang 
disebutkan di dalam lembar konfirmasi beli. 
3) Menerima saham  
Mengingat sistem perdagangan bursa yang bersifat scriptless 
trading, maka investor tidak akan menerima lembaran surat saham 
secara fisik. Sebagai gantinya., pemodal akan memperoleh lembar 
konfirmasi sebagai bukti kepemilikan saham yang sah. Sesuai 
dengan fungsi dan peran kustodian, seluruh efek yang beredar 
dalam perdagangan akan disimpan pada Bank Kustodian. 
c. Proses penjualan saham  
 Proses penjualan saham di pasar sekunder dilakukan dengan 
tahapan-tahapan sebagai berikut:
104
 
1) Melakukan order jual  
Order jual dapat disampaikan oleh investor kepada perusahaan efek 
tempat investor menjadi nasabah baik secara langsung maupun 
melalui sarana telekomunikasi. Pada saat menyampaikan oder jual, 
investor menyebutkan beberapa hal terkait, yakni: kode saham, 
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harga jual yang diinginkan serta jumlah saham yang ingin dijual 
dalam satuan lot. 
2) Meneruskan order jual kepada floor trader  
Pada dasarnya setiap order jual yang berasal dari investor akan 
diteruskan oleh perantara pedagang efek kepada petugas yang 
berada di lantai bursa. Petugas yang berada di lantai bursa ini 
disebut dengan istilah floor trader. 
3) Memasukkan order jual ke dalam sistem  
Sistem yang dimasud dalam hal ini adalah sistem perdagangan efek 
di Bursa Efek Indonesia yang disebut dengan istilah Jakarta 
Automated Trading System (JATS). Bursa efek menyediakan 
ratusan terminal entry JATS yang dapat dipantau oleh floor trader, 
petugas di kantor perusahaan efek serta investor melalui teknologi 
informasi berlangganan seperti Real Time Financial Information 
(RTI) dalam situs www.rti.co.id. 
Komunikasi antara pihak wakil perantara pedagang efek dengan 
investor terjadi dalam tahap ini. Dalam tahap ini pula investor 
dapat melakukan perubahan atas order yang telah dilakukan, 
seperti perubahan harga penawaran dan perubahan jumlah saham 
yang ingin dijual.  
d. Proses penyelesaian transaksi jual  
 Sama halnya dengan penyelesaian transaksi beli, penyelesaian 
transaksi (settlement) merupakan tahap akhir dari suatu mekanisme 
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transaksi efek. Sesaat setelah permintaan dan penawaran bertemu 
melalui sistem, para pihak tidak dapat seketika menerima ha-hak yang 
muncul dari proses transaksi.  
 Proses penyelesaia transaksi di Bursa Efek Indonesia berlangsung 
selama 3 hari bursa. Hal ini berarti seluruh hak yang timbul dari setiap 
transaksi perdagangan efek baru dapat diperoleh dalam jangka waktu 
3 hari kerja terhitung sejak terjadinya transaksi (T+3). Selanjutnya 
proses penyelesaian transaksi beli akan meliputi tahapan berikut: 
1) Memperoleh lembar konfirmasi jual  
Lembar konfirmasi jual akan diperoleh investor dari perusahaan 
efek tempat investor menjadi nasabah pada T+1. Terhadap setiap 
transaksi jual, investor akan dikenakan pajak penghasilan sebesar 
0,1% dihitung dari nilai transaksi. Dengan demikian, jumlah uang 
yang akan diterima oleh investor adalah sejumlah nilai transaksi 
dikurangi dengan komisi perusahaan efek, pajak pertambahan 
nilai, levy kepada BEI, levy kepada KPEI serta pajak penghasilan. 
2) Menerima uang  
Investor akan menerima uang sesuai dengan jumlah yang tertera 
pada lembar konfirmasi jual. Uang tersebut akan diterima paling 
lambat pada T+6.  
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3. Jenis-jenis Pasar Saham dalam Bursa Efek  
  Bursa Efek menggolongkan perdagangan saham dalam 3 jenis 
pasar, yaitu:
105
 
a. Pasar Reguler  
Pasar reguler yaitu sarana perdagangan efek untuk transaksi yang 
dilakukan berdasarkan proses tawar menawar secara 
berkesinambungan selama jam perdagangan. Sedangkan satuan 
perdagangan saham (round lot) ditetapkan 1 lot sebesar 500 saham. 
Perubahan harga saham dalam melakukan tawar-menawar saham 
ditetapkan dengan kelipatan Rp 25, dengan maksimum penawaran 
sebanyak Rp 200. Kemudian terjadinya transaksi berdasarkan 
prioritas harga dan waktu. 
b. Pasar Negosiasi 
Pasar negosiasi yaitu sarana sarana perdagangan saham untuk 
transaksi yang dilakukan berdasarkan tawar menawar atau 
negotiated market antara anggota bursa jual dan beli dalam 
pelaksanaan transaksi. Selanjutnya hasil kesepakatan dari tawar 
menawar tersebut diproses melalui JATS NEXT-G.
106
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Anggota bursa dapat menyampaikan penawaran jual dan atau 
permintaan beli melalui papan tampilan informasi dan bisa diubah 
atau dibatalkan sebelum kesepakatan dilaksanakan di JATS NEXT-
G. kesepakatan mulai mengikat pada saat terjadi penjumpaan 
antara penawaran jual dan permintaan beli di JATS NEXT-G. 
c. Pasar Tunai 
Pasar tunai hanya disediakan dalam rangka menyelesaikan 
kegagalan anggota bursa dalam memenuhi kewajibannya di pasar 
reguler dan pasar negosiasi. Pasar tunai dilakukan dengan prinsip 
pembayaran dan penyerahan seketika (cash and carry). 
Segmentasi Pasar dan Penyelesaian Transaksi 
 
Segmen Pasar Waktu Penyelesaian Transaksi 
Pasar Reguler  Hari Bursa ke 2 setelah terjadinya transaksi Bursa 
(T+2) 
Pasar Negosiasi Hari Bursa yang sama dengan terjadinya Transaksi 
Bursa (T+0) 
Pasar Tunai  Berdasarkan kesepakatan Anggota Bursa jual dengan 
Anggota Bursa beli 
 
D. Pasar Ketiga (Third Market) 
 Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain 
diluar bursa. Bursa paralel merupakan suatu sistem perdagangan efek yang 
teroganisasi di luar bursa efek resmi, dalam bentuk pasar sekunder yang 
diatur dan dilaksanakan oleh Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek 
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dengan diawasi dan dibina oleh Badan Pengawas Pasar Modal.
107
 Jadi, 
dalam pasar ketiga ini tidak memiliki pusat lokasi perdagangan yang 
dinamakan floor trading (lantai bursa). Operasi yang ada pada pasar ketiga 
berupa pemusatan informasi yang disebut trading information. Informasi 
yang diberikan dalam pasar ini meliputi: harga saham, jumlah transaksi, 
dan keterangan lainnya mengenai surat berharga yang bersangkutan. 
 Dalam sistem perdagangan ini pialang dapat bertindak dalam 
kedudukan sebagai pedagang efek maupun sebagai perantara pedagang. Di 
Indonesia, bursa paralel sudah diadakan dengan alasan efisiensi saham-
saham yang diperdagangkan di bursa paralel sudah dapat diperdagangkan 
di BES (Bursa Efek Surabaya). Negeri Belanda memiliki pasar yang 
serupa, mereka menyebut parallel market, sedangkan Amerika Serikat 
dinamakan NASDAQ (National Association of Securities Dealer 
Quotation). 
E. Pasar Keempat (Fourth Market) 
 Pasar Keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar pemodal 
atau dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang saham ke 
pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek. Bentuk 
transaksi dalam perdagangan semacam ini biasanya dilakukan dalam 
jumlah besar (block sale).
108
 
 Sebagai contoh; PT NUSAMBA mengambil alih pemilikan saham PT 
ASTRA Internasional dari beberapa investor/pemegang saham lainnya 
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sehingga menguasai 15% saham yang beredar. Meskipun transaksi 
pengalihan saham tersebut terjadi secara langsung antara pemodal yang 
satu dengan pemodal yang lain, mekanisme kerja dalam pasar modal 
menghendaki pelaporan terhadap transaksi block sale tersebut kepada 
bursa efek Jakarta secara terbuka. Jadi, pada akhirnya transaksi antar 
pemodal tersebut juga harus dicatatkan pula di bursa efek 
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BAB IV 
ANALISIS 
 
A. ANALISIS PRAKTIK PERDAGANGAN SAHAM DI PASAR 
SEKUNDER  
 Perdagangan saham tentu sudah sesuai dengan konsep dan peraturan 
yang ada dalam undang-undang pasar modal. Di dalam bab tiga sudah 
dijelaskan tahap tahap perdagangan saham. Saham diperjualbelikan dalam 
pasar perdana, pasar sekunder, pasar ketiga, dan pasar keempat. 
 Sebelum melakukan transaksi penjualan/pembelian saham di Bursa 
Efek, investor terlebih dahulu menghubungi salah satu perusahaan efek 
dan membuka rekening, setiap calin investor diwajibkan untuk 
menyerahkan uang berkisar antara 10 juta sampai dengan 25 juta sebagai 
jaminan transaksi. Setelah memiliki rekening investor dapat melakukan 
instruksi beli atau jual kepada wakil perantara pedagang efek secara 
online, selanjutnya wakil perantara pedagang efek akan meneruskan 
instruksi beli atau jual dari investor kepada petugas yang berada di lantai 
bursa. Kesepakatan harga antara pembeli dan penjual terjadi pada proses 
tawar menawar di dalam sistem di Bursa Efek Indonesia. Data akan masuk 
ke lembaga kliring dan penjaminan serta lembaga penyimpanan dan 
penyelesaian untuk proses pemindahbukuan rekening, selanjutnya investor 
akan memperoleh konfirmasi dari perusahaan efek, tiga hari setelah 
transaksi berlangsung investor beli akan mendapatkan bukti kepemilikan 
efek dan investor jual akan mendapatkan dana dari hasil penjualan saham. 
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B. ANALISIS PERDAGANGAN SAHAM DI PASAR SEKUNDER 
MENURUT HUKUM EKONOMI ISLAM  
 Dalam Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia No. 
859/KMK.01/1987, yang dimaksud dengan saham adalah selembar catatan 
yang berisi pernyataan kepemilikan sejumlah modal pada perusahaan yang 
menerbitkan saham tersebut.
109
 
 Dalam peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 15/POJK.04/2015 
pasal 1 angka 1 tentang penerapan prinsip syariah di pasar modal, yang 
dimaksud dengan akad syariah adalah perjanjian atau kontrak tertulis 
antara para pihak yang memuat hak dan kewajiban masing-masing pihak 
yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah di pasar modal.  
 Mengingat akad merupakan salah satu unsur pokok di dalam 
penerbitan efek syariah, maka perlu kiranya diuraikan mengenai definisi 
tiap tiap akad yang menjadi dasar penerbitan efek syariah. Berikut ini 
adalah uraian akad-akad dari perdagangan saham:   
1. Akad Bāi’ (Jual Beli) adalah mempertukarkan harta benda dengan 
mata uang. Dalam transaksi di pasar modal objek yang diperdagangkan 
adalah saham, selembar kertas yang mempunyai nilai ekonomis, pihak-
pihak yang bertransaksi adalah investor jual dan investor beli.  
2. Akad Musyarakah adalah kerjasama antara dua orang atau lebih untuk 
mendapatkan sebuah keuntungan. Dari berbagai bentuk al-syi>rkah 
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yang dikemukakan para ulama fikih, syi>rkah al-‘inan amat berdekatan 
dengan penyertaan modal melalui pembelian saham suatu perusahaan. 
Para ulama fikih mendefinisikan syi>rkah al-‘inan dengan 
penggabungan modal dari dua orang atau lebih yang jumlahnya tidak 
harus sama. Dalam transaksi di pasar modal syirkah/kerjasama 
dilakukan oleh para investor sebagai pemegang saham perusahaan. 
3. Akad Wakālah adalah suatu proses pendelegasian/perwakilan yang 
diberikan pihak pertama kepada pihak kedua untuk menyelesaikan 
suatu pekerjaan. Dalam akad wakālah ini terjadi ketika investor 
memberi mandat kepada wakil perantara pedagang efek untuk 
menjualkan/membeli suatu saham.  
4. Akad Ijārah adalah pemindahan hak guna atas barang tanpa diikuti 
dengan pemindahan kepemilikan, melalui pembayaran upah sewa. 
Dalam hal ini anggota bursa dapat memberikan biaya sewa kepada 
Bursa efek, karena telah memberikan tempat/sarana untuk jual beli 
efek. 
5. Hawālah bil Ujroh adalah akad pengalihan utang dari pihak yang 
berutang kepada pihak yang bersedia menanggung pembayarannya 
dengan ujrah. Dalam hal ini Lembaga Kliring dan Penjamin (LKP) 
dapat melakukan novasi atas perdagangan efek yang dilakukan 
anggota bursa. 
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 Menurut penulis dalam transaksi jual beli saham tidak ada yang 
dilanggar, karena sesuai dengan Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah Pasal 
56 rukun bāi’, terdiri atas:  
1. Pihak-pihak (penjual dan pembeli) 
2. Objek barang 
3. Kesepakatan (kesepakatan penjual dan pembeli) 
Sedangkan syarat sahnya jual beli adalah: 
1. Cakap dalam hukum 
2. Atas dasar sukarela 
 Menurut Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah pasal 76, syarat objek 
yang diperjualbelikan adalah : 
1. Barang yang diperjualbelikan harus ada 
2. Barang yang diperjualbelikan harus berupa barang yang memiliki 
nilai/harga tertentu 
3. Barang yang diperjualbelikan harus halal 
4. Barang yang diperjualbelikan harus diketahui pembeli  
5. Kekhususan barang yang diperjualbelikan harus diketahui. 
Yang menjadi ciri khas di pasar sekunder adalah antara lain: 
1. Deviden, adanya keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan 
setiap tahunnya. Apabila sebuah perusahaan merugi, ini adalah 
salah satu resiko saham, yaitu perusahaan tidak akan membagikan 
dividen dikarenakan rugi. Kerugian tidak akan dibagikan kepada 
pemegang saham seperti halnya deviden, namun kerugian akan 
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menggerus modal akhirnya berdampat buruk pada kondisi 
keuangan perusahaan. 
2. Likuidasi, perusahaan dinyatakan bangkrut oleh pengadilan. 
Kebangkrutan adalah resiko terburuk bagi pemegang saham, 
karena sebagai pemilik pemegang saham memiliki hak paling akhir 
setelah perusahaan dilikuidasi dan hasilnya dipakai untuk 
membayar pajak, hak gaji karyawan dan hutang. 
3. Sistem pasar, adanya permintaan dan penawaran dari penjual dan 
pembeli, apabila permintaan naik sedangkan stok sangat terbatas, 
maka investor/perantara pedagang efek bisa melakukan manipulasi 
dengan cara menguasai pasokan saham. 
 Transaksi saham di pasar sekunder sangat berbeda dengan transaksi 
saham di pasar perdana, sebagaimana yang telah dijelaskan sebelumnya. 
Harga saham di pasar sekunder tidak lagi ditentukan oleh emiten dan 
penjamin emisi (underwriter) sebagaimana halnya di pasar perdana. Akan 
tetapi, berdasarkan atas teori penawaran dan permintaan (supply and 
demand), di samping itu juga ditentukan prospek perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) 
 Atas dasar itu, harga saham di pasar sekunder bisa lebih tinggi dari 
harga saham di pasar perdana. Hal ini tergantung kepada permintaan pasar, 
sehingga harga saham di pasar sekunder bisa berfluktuasi sangat tinggi, 
dan hal ini akan menjadikan para investor kebingungan dan melakukan 
berbagai spekulasi. Turun naiknya harga saham ini terjadi disebabkan 
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adanya unsur permainan yang dilakukan oleh spekulator untuk 
mendapatkan keuntungan (capital gain) 
Unsur permainan harga saham dapat dilakukan dengan cara sebagai 
berikut:
110
 
1. Netting, yaitu membeli saham pada awal perdagangan dimulai dan 
langsug dijual pada hari itu juga dalam posisi harga beli lebih rendah 
daripada harga jual, sehingga di dapat keuntungan tanpa harus 
mengeluarkan modal.  
2. Short selling, yaitu menjual saham pada posisi harga tertentu, 
kemudian membeli pada hari yang sama, yaitu saat harga saham turun.  
3. Insider trading, yaitu campur tangan orang dalam terhadap penawaran 
saham di bursa efek. Hal ini menyebabkan terjadinya kompetisi yang 
tidak sehat dikalangan investor. 
4. Corner, yaitu sejenis manipulasi pasar dalam bentuk menguasai 
pasokan saham. Melalui corner ini harga saham bisa direkayasa 
dengan cara melakukan transaksi fiktif (semu). 
5. Cross trading adalah seorang investor tidak pernah mengetahui siapa 
yang akan menjadi lawannya dalam transaksi saham.  
6. Front trading adalah pialang telah melakukan langkah penyesuaian 
harga, kemudian merekomendasikan kepada investornya untuk 
melakukan transaksi. 
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 Dalam Kompilasi Hukum Ekonomi Syariah pasal 577 pelaksanaan 
efek harus dilakukan menurut prinsip kehati-hatian serta tidak 
diperbolehkan melakukan spekulasi dan manipulasi yang didalamnya 
mengandung unsur dharar, gharar, ribā, maysir, risywah, maksiat dan 
kezhaliman. 
 Berikut ini adalah wujud dari gharar, tadlis, maysir, ikhtikar, dan bāi’ 
najasy dalam proses transaksi di pasar sekunder:111 
1. Gharar, adalah ketidakpastian. Wujud gharar dalam transaksi di pasar 
sekunder adalah short selling, praktik short selling ini dapat terjadi jika 
ada kesepakatan baik antara dua investor atau lebih maupun antara 
pialang dan investor. Kesepakatan inilah yang memungkinkan investor 
tersebut meminjam sahama untuk ditransaksikan. Transaksi short 
selling disertai margin, merupakan cara investor yang bersifat spekulan 
untuk mendapatkan keuntungan besar dalam jangka pendek tapi juga 
mempunyai resiko besar.  
Secara syari‟ah short selling disamping mengandung unsur 
ketidakpastian, juga tidak memenuhi syarat dari objek transaksi yaitu 
memiliki barang yang yang ditransaksikan. Kegiatan ini menimbulkan 
kerugian salah satu dari dua pihak yang bertransaksi.  
Jika unsur penipuan, eksploitasi, dan hal-hal yang merugikan 
konsumen terdapat pada suatu transaksi, maka Rasulullah saw 
memberi hak kepada konsumen untuk membatalkan atau menerima 
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transaksi itu. Hak yang diberikan Islam ini disebut dengan Haqq al-
khiyar, tujuan disyariatkannya khiyar dengan segala bentuknya ini 
adalah agar dalam suatu transaksi tidak ada pihak-pihak yang 
dirugikan, sehingga tidak terjadi pengambilan hak orang lain secara 
batil.
112
 
2. Tadlis adalah dimana salah satu pihak tidak mengetahui kondisi yang 
sebenarnya sehingga pihak yang mengetahui informasi tersebut 
memanfaatkannya agar mendapatkan keuntungan dengan menipu 
pihak lain. Wujud dari tadlis dalam proses transaksi saham di pasar 
sekunder adalah insider trading, yaitu transaksi saham karena adanya 
informasi yang disampaikan oleh oleh orang dalam perusahaan.  
Hal ini dianggap melanggar kode etik karena dengan adanya informasi 
yang disampaikan orang tersebut tentunya pihak pertama sudah pasti 
akan menarik keuntungan dengan membeli saham perusahaan tersebut 
terlebih dahulu. 
Sikap insider trading ini sama dengan bāi’u al-hadhir li badin, yaitu 
transaksi yang dilakukan oleh orang-orang kota ketika melakukan 
transaksi dengan orang-orang dusun dengan mendatangi mereka, yang 
didalamnya terdapat unsur penipuan, karena produsen (orang dusun) 
tidak mengetahui secara pasti harga komoditas sebenarnya.
113
 
Secara umum kegiatan insider trading ini dilarang dalam syariah 
karena informasi yang tidak seimbang dan penggunaan informasi yang 
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diistimewakan memungkinkan peserta yang mengetahui informasi 
tersebut untuk mendapatkan keuntungan dengan kerugian para investor 
lain. Investor yang memiliki informasi tersebut dapat memanipulasi 
pasar saham untuk memperoleh keuntungan. 
Selain adanya insider trading, dalam kategori unsur tadlis adalah cross 
trading, yaitu tidak mengetahui siapa yang akan jadi lawannya, apabila 
lawannya adalah pialangnya sendiri, maka investor akan kalah oleh 
pialangnya karena mereka akan mengambil langkah lebih awal, dan 
akan mendapatkan keuntungan ganda yaitu fee dan capital gain. Cross 
trading mengandung unsur tadlis, di mana pialang yang lebih 
mengetahui mencoba membodohi kliennya sendiri. 
Praktek transaksi lain di pasar sekunder yang mengandung unsur tadlis 
adalah front trading. Dalam front trading pialang telah melakukan 
langkah penyesuaian harga terlebih dahulu kemudian 
merekomendasikan kepada investornya untuk melakukan transaksinya, 
dengan demikian mereka akan mendapatkan keuntungan dengan 
transaksi ini, dan juga pialang akan mendapatkan keuntungan ganda 
yaitu fee dan capital gain. 
3. Maysir adalah memperoleh sesuatu dengan sangat mudah tanpa kerja 
keras. Wujud maysir dalam pasar modal bisa bermacam-macam. 
Spekulasi pada pasar modal didefinisikan sebagai aktivitas membeli 
sesuatu dengan harapan nilainya naik kemudian menjual ketika harga 
naik untuk mendapatkan keuntungan. Bentuk-bentuk spekulasi yang 
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dilakukan oleh spekulan di pasar sekunder seperti netting, insider 
trading, dan lain-lain. 
4. Ikhtikar adalah menimbun barang-barang hingga harga naik, kemudian 
bisa menjual barang tersebut dengan harga tinggi. Wujud ikhtikar 
dalam proses transaksi di pasar sekunder adalah short selling dan 
netting. Short selling disamping termasuk dalam kategori gharar, juga 
mengandung unsur ikhtikar. Transaksi short selling sangat beresiko, 
karena investor berasumsi harga saham turun, namun jika harga naik 
maka investor akan mengalami kerugian karena harus membeli saham 
dengan harga yang lebih tinggi untuk dikembalikan kepada pihak yang 
meminjamkan.  
Short selling dan netting masuk kategori ikhtikar karena ketika harga 
mulai diperdagangkan, para pemburu saham mulai memborong saham-
saham yang ditawarkan dan menahan sampai harga naik. 
Dalam parktik ini hanyalah rekayasa dari pelaku dimana seolah-olah 
stok barang sedikit, maka sesuai dengan hukum supply dan demand, 
ketika supply berkurang sedangkan permintaan tetap maka harga akan 
menjadi naik. Ketika harga telah naik itulah kemudian pelaku menjual 
barang-barang yang telah mereka timbun sehingga keuntungan yang 
mereka perolehpun berlipat ganda dari yang semestinya. 
5. Bāi’ Najasy adalah seorang penjual menyuruh orang lain untuk 
memuji barang tersebut atau menawar dengan harga tinggi agar orang 
lain tertarik untuk membelinya. Wujud bāi’ najasy dalam proses 
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transaksi di pasar sekunder adalah cornering. Cornering ini adalah 
kegiatan sekelompok orang (investor) menciptakan harga saham yang 
tidak riil (semu). Hal ini dilakukan untuk mengangkat harga saham dan 
setelah harga saham naik, orang yang melakukan cornering ini 
melepas sahamnya. Setelah itu ketika harga turun dan mereka akan 
mendapatkan keuntungan. 
Di Indonesia praktik cornering ini sering disebut juga dengan usaha 
menggoreng saham. Transaksi ini tergolong kepada bāi’ najash dimana 
pelaku sengaja merekayasa demand seolah olah tinggi sehingga harga 
menjadi naik, ketika harga sudah melambung tinggi dia akan 
melepaskan sekuritasnya. 
 Menurut pendapat para ulama jual beli saham diperbolehkan asalkan 
saham-saham yang diperjualbelikan adalah saham yang dari perusahaan 
terkait dengan Islam, saham-saham perusahaan yang aktivitasnya di 
bidang usaha yang dihalalkan. Akan tetapi jika saham saham yang 
diperjualbelikan mengandung unsur gharar, tadlis, maysir, ikhtikar, dan 
bāi’ najasy maka menurut hukum ekonomi Islam saham tersebut tidak 
sesui dengan prinsip syariah untuk diperdagangkan, karena sudah tidak 
sejalan dengan prinsip dan nilai bermuamalah dalam Islam. 
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BAB V 
PENUTUP  
A. KESIMPULAN  
 Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Dalam perdagangan saham di pasar sekunder sudah sesuai dengan 
peraturan yang berlaku, sebelum melakukan transaksi para calon 
investor terlebih dahulu harus menghubungi salah satu perusahaan efek 
dan membuka rekening, setelah memiliki rekening investor dapat 
melakukan penawaran beli atau jual secara online. Kesepakatan harga 
antara pembeli dan penjual terjadi pada proses tawar menawar di 
dalam sistem Bursa Efek Indonesia, data akan masuk ke lembaga 
kliring dan penjamin serta lembaga penyimpanan dan penyelesaian, 
untuk proses pemindahbukuan rekening. Selanjutnya investor akan 
memperoleh konfirmasi dari perusahaan efek, tiga hari setelah 
transaksi berlangsung investor beli akan mendapatkan bukti 
kepemilikan efek dan investor jual akan mendapatkan dana dari hasil 
penjualan saham.  
2. Ditinjau dari Hukum Ekonomi Islam, memiliki saham di sebuah 
perusahaan di bursa efek hukumnya boleh (mubah) karena sesuai 
dengan prinsip syi>rkah ‘inan, akan tetapi saham-saham yang 
diperjualbelikan adalah saham yang dari perusahaan terkait dengan 
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Islam, saham-saham perusahaan yang aktivitasnya di bidang yang 
dihalalkan.  
Dalam perdagangan saham di pasar sekunder menurut hukum ekonomi 
Islam, seperti yang telah dijelaskan di bab IV, bahwa transaksi 
perdagangan saham di pasar sekunder menurut hukum ekonomi Islam 
tidak sesuai dengan syariat Islam, karena penawaran saham di pasar 
sekunder memiliki beberapa unsur yang tidak sejalan, bahkan 
bertentangan dengan prinsip dan nilai bermuamalah dalam Islam. 
Dalam unsur short selling, insider trading, netting, cornering, cross 
trading dan front trading sebagai unsur permainan dalam harga saham, 
terkandung makna gharar, tadlis, ikhtikar, dan bai’ najasy yang 
dilarang oleh Islam. Penipuan, ihtikar, spekulatif dan yang lain yang 
terdapat pada praktek perdagangan saham di pasar sekunder 
bertentangan dengan ajaran Islam yang melarang memakan harta orang 
dengan cara yang batil. 
B. Saran  
1. Bagi para investor sebaiknya tidak tergiur untuk membeli saham – 
saham gorengan yang naik turun tidak sesuai dengan kondisi pasar, 
sehingga dapat meciptakan suasana pasar yang sehat. 
2. Perlunya kordinasi antara OJK, Bursa Efek Indonesia dan fatwa 
lainnya untuk mengawasi dan merumuskan kebijakan mengenai 
perdagangan saham yang sesuai dengan prinsip syariah.
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